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Sammendrag 
Jeg har i denne oppgaven undersøkt effekter av egenkapitalkrav på gjelds- og 
boligprisveksten i Norge. Som det for meg er bekjent, er det ikke gjort liknende undersøkelser 
om dette på norske data tidligere, og resultatene kan derfor bidra til å evaluere om ordningen 
med egenkapitalkrav har fungert etter intensjonen.  
Med unntak av boligprisnedgangen i forbindelse med it-boblen i 2002/2003, samt nedgangen 
under finanskrisen i 2008, har vi observert en mer eller mindre kontinuerlig økning i norske 
boligpriser siden 1993.  
Utviklingen i gjelden og boligprisene har stor betydning for aktiviteten i norsk økonomi. 
Utviklingen i boligmarkedet kan belyses gjennom en enkel tilbuds- og etterspørselsmodell. 
Det er flere faktorer som vil påvirke etterspørselen, deriblant realrente, realdisponibel inntekt, 
realgjeld, realboligpris og andre faktorer, for eksempel demografiske forhold. Når det gjelder 
tilbudet av bolig antar vi at dette er gitt på kort sikt ettersom nybygging tar tid. På lang sikt vil 
tilbudet bestemmes av nybygging og avgang, for eksempel fraflytting, rivning, bruksendring. 
Faktorer som vil påvirke realgjelden er realrente, realboligpris og boligmassen, realdisponibel 
inntekt og omsetning av boliger.  
Som følge av et ønske om å opprettholde finansiell stabilitet i norsk økonomi, besluttet 
Finanstilsynet å innføre nye retningslinjer for bankene. Tanken var å oppnå en forsvarlig 
utlånspraksis for å dempe oppbyggingen av risiko i husholdningssektoren, samt sikre 
bankenes soliditet. Det var flere faktorer som bidro til at Finanstilsynet anså det som 
nødvendig å innføre retningslinjer for bankene. Økende gjeldsbelastning, lengre avdragsfrihet, 
samtidig som boligprisene stadig økte var noen av årsakene til at Finanstilsynet i første 
omgang ønsket å innføre et egenkapitalkrav på 10 prosent i mars, 2010. I januar, 2012 
besluttet de at retningslinjene burde strammes inn og kravet økte med ytterligere 5 
prosentpoeng.    
I denne oppgaven ønsker jeg å undersøke i hvilken grad egenkapitalkravet har påvirket gjelds- 
og boligprisveksten. Vi vet at det eksisterer en rekke faktorer som påvirker boligpriser og 
gjeld, og en ren sammenlikning av før og etter innføringen vil derfor ikke være tilstrekkelig. 
Dersom gjelden og boligprisene systematisk har endret seg over tid vil dette tilsløre en 
potensiell effekt av egenkapitalkravene eller det kan skape en tilsynelatende effekt som 
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skyldes andre faktorer. Vi trenger derfor en økonometrisk modell som lar oss kontrollere for 
kjente kausale sammenhenger som påvirker boligpriser og gjeld. 
Jeg tar utgangspunkt i Anundsen (2010) sin økonometriske modell hvor han ser på 
selvforsterkende effekter mellom boligpriser og gjeld. Han finner at det på lang sikt er to 
kointegrerende sammenhenger mellom boligprisene og gjeldsopptaket i Norge. I min oppgave 
bruker jeg et utvidet datasett og finner i likhet med Anundsen at det eksisterer to 
kointegrerende sammenhenger mellom boligprisene og gjelden. For å undersøke effekten av 
egenkapitalkrav pålegger jeg modellen en dummy som skal fange opp endringen.  
Resultatene tyder på at egenkapitalkravene som har blitt innført har fungert etter sin hensikt. 
Kravene har ført til en demper på gjelds- og boligprisveksten i Norge. Ved testing av begge 
kravene sammen finner jeg at kredittrestriksjonene fører til en 12,3 prosent demper på det 
langsiktige gjeldsnivået. Ved å ekskludere økningen til 15 prosent og kun ser på effekten av 
innføring av 10 prosent egenkapitalkrav finner jeg at 10 prosents kravet demper det 
langsiktige gjeldsnivået med 12 prosent. Dette kan tyde på at det er innføringen av krav om 10 
prosent egenkapital som driver resultatene. Jeg finner ikke signifikante resultater på økningen 
til 15 prosent. Med ulik vekting på kravene finner jeg at det langsiktige gjeldsnivået dempes 
med 15 prosent.   
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Forord 
Denne oppgaven markerer slutten på min studietid ved Økonomisk institutt ved Universistetet 
I Oslo. Jeg ønsker med dette å benytte muligheten til å takke mine fantastiske medstudenter 
som har bidratt til å gjøre disse årene svært minnerike. 
Arbeidet med masteroppgaven har vært en utfordrende og lærerik prosess, og det er flere som 
fortjener en stor takk for bidrag til oppgaven. Jeg vil først og fremst takke min veileder Ole 
Røgeberg for gode innspill og tilbakemeldinger gjennom hele prosessen. Jeg vil videre rekke 
en stor takk til André Anundsen som har vært svært behjelpelig i forbindelse med den 
økonometriske analysen og med hjelp til å skaffe nødvendig datamateriale. I tillegg fortjener 
Amalie en takk for korrekturlesing av oppgaven. 
Jeg vil også takke Edda for sin tilstedeværelse gjennom hele prosessen. Takk for både faglig 
og mental støtte, samt fine stunder på Deiglig.  
Øvrige venner og familie må også takkes for oppmuntrende ord og sin positive innstilling. Til 
sist vil jeg rekke en stor takk til min samboer, Torkil, som har vist støtte og tålmodighet 
gjennom hele studietiden og som har vært til stor hjelp både faglig og personlig under både 
gode, og ikke fullt så gode, perioder under oppgaveprosessen.  
Eventuelle feil og mangler er helt og holdent forfatterens ansvar. 
 
Oslo, oktober 2013 
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1 Innledning 
Jeg vil i denne oppgaven undersøke hvilken effekt egenkapitalkrav har på gjelds- og 
boligprisveksten. Vi har de siste årene sett en stor økning i gjelds- og boligprisveksten i 
Norge. På bakgrunn av dette har Finanstilsynet de siste årene ansett det som nødvendig å 
begrense utlånsveksten for å dempe denne utviklingen. Det ble først innført et krav til 
egenkapital for lån med pant i bolig i mars, 2010. Dette var på 10 prosent. I etterkant har dette 
kravet økt med ytterligere 5 prosentpoeng. Innstrammingen kom i januar, 2012, det 
begrunnes, på samme måte som med innføringen av 10 prosent egenkapitalkrav, med at den 
finansielle stabiliteten i Norge måtte styrkes. Norges Bank definerer finansiell stabilitet som 
følger: «Finansiell stabilitet innebærer at det finansielle systemet er robust overfor 
forstyrrelser, slik at det er i stand til å formidle finansiering, utføre betalinger og omfordele 
risiko på en effektiv måte. Erfaringsmessig bygger grunnlaget for finansiell ustabilitet seg opp 
i perioder med sterk vekst i gjeld og formuespriser» (Norges Bank, 2013). Målet for 
innføringen var å sikre en forsvarlig utlånspraksis for å dempe oppbyggingen av risiko i 
husholdningssektoren, samt sikre bankenes soliditet. Det var flere faktorer som bidro til at 
Finanstilsynet anså det som nødvendig å innføre retningslinjer for bankene. Økende 
gjeldsbelastning, lengre avdragsfrihet, og samtidig en stadig økende boligpris kan nevnes som 
betydelige faktorer.  
Dette har vært et mye omtalt tema i mediene og ulike aktører ser ut til å være svært uenig i 
effekten av egenkapitalkrav. I det siste har det naturlig nok vært kravet om 15 prosent som har 
vært hovedfokuset. Bjørn Erik Øye fra prognosesenteret mener at økningen av 
egenkapitalkravet har hatt motsatt effekt av det som var ønskelig, mens Nordea bank og 
forsikring har vært ute med rapporter hvor de argumenterer for at man i økende grad nå kan se 
den ønskede effekten av økningen av egenkapitalkravet.  
Min hypotese er i denne oppgaven at egenkapitalkrav fungerer som en demper på gjelds- og 
boligprisveksten. Dette støttes av økonomisk teori som sier at når egenkapitalkrav innføres, 
eller økes, vil dette dempe etterspørselen ved å begrense mulighetene for lån. Videre vil 
derfor etterspørselen etter bolig påvirkes på bakgrunn av kapitalbegrensninger. På lengre sikt 
vil derfor gjelds- og boligprisveksten reduseres. 
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Denne oppgaven starter med å gjennomgå den historiske utviklingen i boligmarkedet de siste 
40 årene. Deretter følger kapittel 3 hvor den økonomiske teorien som omhandler 
boligmarkedet gjennomgås. I kapittel 4 sier jeg litt om hva egenkapitalkravet faktisk er, hva 
som er formålet og hva som kan være begrensninger. Her sier jeg også litt om hvordan 
egenkapitalkravet i Sverige har fungert og kommer nærmere inn på hvordan egenkapitalkravet 
på 15 prosent har blitt mottatt hos ulike aktører. Etter dette, følger kapittel 5 som viser de 
ulike økonometriske virkemidlene som skal brukes i den økonometriske analysen. Dette 
kapittelet har som hensikt å forklare den økonometriske metoden som skal brukes i selve 
analysen. Deretter, i kapittel 6, følger analysedelen i oppgaven. Her gjennomfører jeg de ulike 
analysene som beskrives i kapittel 5. I kapittel 6 følger en diskusjon hvor både innføringen av 
egenkapitalkrav på 10 prosent og økningen til krav om 15 prosent egenkapital kan 
argumenteres for og i mot. Med ny regjering følger muligens en reduksjon av 
egenkapitalkravet. Den borgerlige regjeringen har argumentert for å redusere kravet, tilbake 
til 10 prosent. Kapittel 7 konkluderer med hvordan hypotesen passer i forhold til resultatene 
som fremkommer av kapittel 6. 
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2 Boligprisene de siste 40 årene 
Jeg vil i dette kapittelet se på den historiske utviklingen i boligprisene i Norge de siste 40 
årene. Det er viktig å poengtere at boligprisene henger tett sammen med mange 
makroøkonomiske faktorer ellers i økonomien, som for eksempel arbeidsledighet, rente, 
offentlige reguleringer, og inntektsvekst. Det er derfor viktig at boligprisenes historie sees i 
sammenheng med den bredere økonomiske situasjonen i Norge. For å gi en enklest mulig 
oversikt deler jeg kapittelet inn i ulike tidsepoker hvor jeg i hver del sier litt om den 
økonomiske situasjonen samt boligprisene på den tiden. 
Figuren under viser utviklingen i reelle og nominelle boligpriser i Norge siden 1970 med 
basisår i 1998.  
 Figur 2.1 
 
Kilde: Norges Bank, (Eitrheim & Erlandsen, 2013). Basisår: 1998 
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2.1 Relativt stabile boligpriser, 1970 – 1985  
I 1971 pumpes den første råoljen i Norge opp. Dette setter etter kort tid tydelige spor i norsk 
økonomi. Nye velferdsordninger, økning i etterspørsel etter arbeidskraft og økt etterspørsel 
etter produksjonsfaktorer til oljesektoren sendte Norge inn i en høykonjunktur fra 1971 til og 
med 1981. Den norske høykonjunkturen nådde toppen i 1977. I etterkant ble den voldsomme 
optimismen rundt fremtidige oljeinntekter moderert og myndighetene ville bedre den 
svekkede konkurranseevnen i Norge. Dette førte til et omslag i den økonomiske politikken i 
1978. Det ble brukt virkemidler som innføring av pris- og inntektsstopp høsten 1978, en 
markert devaluering av kronen samt flere skatteøkninger. Resultatet av tiltakene var blant 
annet en bedring i konkurranseevnen, men en strammere økonomisk politikk førte også til en 
reduksjon i husholdningenes konsum. Sammen med fall i oljeinvesteringer og dermed kraftig 
reduksjon i aktivitetsveksten i fastlandsøkonomien anser vi dette som starten på en moderat 
konjunkturnedgang.  I 1982 var veksten særlig lav som et resultat av svak økonomisk 
utvikling internasjonalt og i 1983 var den norske økonomien inne i en moderat lavkonjunktur 
(Eika, 2008). Som det fremgår av figuren holdt boligprisene seg relativt stabile fra 
begynnelsen av 70-tallet frem til midten av 80-tallet. Den årlige gjennomsnittlige veksten var 
fra 1970-1985 på 2 prosent. 
2.2 Liberaliseringen av bolig og kredittmarkedet, 
1985 - 1993 
Før dereguleringen av boligmarkedet på 80-tallet tok staten etter 2. verdenskrig et overordnet 
ansvar for befolkningens boligforhold. Statens boligpolitiske målsetting var «å skaffe gode og 
tilstrekkelig rommelige boliger for alle» (Felleserklæringen 1945:5). Myndighetene i Norge 
valgte å avskaffe bolignøden etter krigen gjennom en satsning på selveide småhus i 
distriktene og kooperativt felleseie i byene. Direkte statlig støtte samt indirekte støtte gjennom 
fradragsrett for gjeldsrenter, momskompensasjon og lav boligbeskatning gjorde det gunstig å 
være boligeier i Norge. Den offisielle målsettingen til boligpolitikken var fra 1945 til et 
stykke ut på 1980-tallet å skaffe hele befolkningen sosialt forsvarlige boliger til en pris som 
stod i rimelig forhold til deres inntekter. I årene mellom 1950 og 1995 var det Den Norske 
Stats Husbank som finansierte rundt to tredjedeler av alle nyoppførte bolighus. Det offentlige 
regulerte videre prisene i borettslagsektoren og husleiene i det private utleiemarkedet. Staten 
var også i mange tilfeller aktive på lokalt nivå ved at kommunene kjøpte og bearbeidet tomter 
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og solgte dem videre for en billig penge til selvbyggere eller boligkooperasjonen (et ikke-
kommersielt boligtilbud i tettbygde strøk). På slutten av 1970-tallet ble imidlertid 
boligpolitikken gradvis endret av både borgerlige og sosialdemokratiske regjeringer. 
Kommunens aktive tomtepolitikk opphørte mange steder og tomtemarkedet ble deregulert på 
1980-tallet. Willoch-regjeringens (1981–1986) deregulering av borettslagssektoren skapte 
dermed flere fullverdige boligeiere. Politikerne og embetsverkets begrunnelse for den 
gradvise omleggingen fra og med slutten av 70-tallet var, i korte trekk, at mange subsidier og 
reguleringer var overflødige som følge av den høye boligbyggingen og den kraftige 
velferdsøkningen i etterkrigstiden. De fleste skulle dermed kunne løse sitt boligbehov 
gjennom markedet. Mange hevdet at det ikke lenger var nødvendig med reguleringer og 
subsidier som først og fremst var begrunnet med hensynet til boligmangelen de første tiårene 
etter 2. verdenskrig. Som en konsekvens av dette synet ble boligpolitikken orientert mot 
vanskeligstilte grupper (Sørvoll, 2011). 
På midten av 1980-tallet var den norske økonomien preget av lave renter, høy oljepris og 
liberaliseringen av bolig- og kredittmarkedet. Dette bidro til å bygge opp under et 
lånefinansiert «boom» i boligmarkedet. Mellom 1984 til 1988 økte de reelle boligprisene med 
i overkant av 30 prosent. Kredittveksten ble drevet av blant annet et svært gunstig 
skatteregime for boligeiere med fulle fradragsmuligheter for gjeldsrenter, og høy 
marginalskatt. I 1985 økte husholdningenes forbruk med 9 prosent og arbeidsledigheten sank 
ned mot 2 prosent i 1986.  Dette varte imidlertid ikke særlig lenge. Oljeprisen sank som et 
resultat av at Saudi-Arabia ikke lenger var villig til å følge restriksjonsavtalen mellom OPEC-
landene om redusert uthenting av olje for å holde prisene oppe. De ønsket ikke å være med på 
en betydelig reduksjon av uthenting av olje ettersom de da måtte betale en høyere oljepris. 
Den lave norske oljeprisen resulterte i en frykt for at oljeformuen ikke skulle være av noen 
verdi. Dette bidro til en kraftig innstramming i finanspolitikken og arbeidsledigheten doblet 
seg fra konjunkturtoppen våren 1987 til høsten 1988 (Eika, 2008). 
Mot slutten av 80-tallet nådde realrenten rekordnivåer. Dette skyldtes til dels økte realrenter 
internasjonalt, men kan også til dels tilskrives lavere prisvekst i Norge enn i andre europeiske 
land. Dette må sees i sammenheng med at norsk økonomi var inne i en lavkonjunktur 
(Finansdepartementet, NOU 2000). Konjunkturbunnen ble nådd i 1992 og var den dypeste 
etter krigen. Arbeidsledigheten var da kommet opp i 6,5 prosent (Eika, 2008).  Fra pristoppen 
i 1988 til bunnen i 1993 falt boligprisene med 41 prosent. 
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2.3 Ny optimisme på boligmarkedet, 1993 – 2013 
Siden 1993 er det observert en høy boligprisvekst i Norge. En markant rentenedgang, høyt 
offentlig forbruk og et internasjonalt konjunkturomslag førte den norske økonomien inn i en 
langvarig oppgangskonjunktur ved inngangen til 1993. Hvis vi ser bort i fra nedgangen under 
finanskrisen, som var på 7,7 prosent reelt, samt en liten nedgang i slutten av 2002 og 
begynnelsen av 2003 som følge av IT-boblen, har vi siden 1993 sett en mer eller mindre 
kontinuerlig økning i boligprisene her til lands. Fra første kvartal i 1993 til andre kvartal i 
2007 steg norske boligpriser betydelig, både nominelt og reelt. På denne perioden økte de 
reelle boligprisene med i overkant av 200 prosent. Denne veksten er på nivå med den veksten 
vi observerte på slutten av 1980-tallet som førte til den største boligprissmellen vi har opplevd 
i boligmarkedet siden den økonomiske krisen i 1920-årene. 
Siden finanskrisen i 2008 har vi observert et lavt rentenivå både internasjonalt og nasjonalt. 
Norsk økonomi har i etterkant av finanskrisen vært preget av lav arbeidsledighet, høy 
inntektsvekst og lave renter. Dette har ført til rekordhøye boligpriser og gjeld hos 
husholdningene. En stor del av gjelden til husholdningene er avdragsfri og de fleste lånene, 
cirka 90 prosent, er gitt ut med flytende rente. Dette har ført til bekymring hos norske 
myndigheter ettersom disse forholdene gjør husholdningene sårbare for økt ledighet og 
høyere renter (Finanstilsynet, 2013). Siden markedet snudde i 2008/2009 frem til 2012 har vi 
sett en økning i de reelle boligprisene på 22 prosent. Enkelte har advart mot at denne 
langvarige boligprisveksten reflekterer en boligprisboble
1
. Høy gjeldsbelastning blant 
husholdninger - særlig hos nyetablerte – vil i så fall kunne øke sårbarheten til 
husholdningenes økonomi ved senere prisfall. Bankene har tidligere hatt som 
tommelfingerregel at belåningsgraden på boliglån ikke bør overstige 80 prosent av boligens 
verdi og at gjeldsbelastningen ikke bør være mer enn tre ganger husholdningens bruttoinntekt. 
Siden 2003/2004 har det gjennom Finanstilsynets boliglånsundersøkelse vist seg at disse 
betingelsene brytes. Det ble derfor i mars 2010 innført nye retningslinjer for utlånspraksis for 
bankene, nemlig krav om 10 prosent egenkapital. Dette førte til en lavere andel lån med 
belåningsgrad over 90 prosent, men samtidig en økning i bruken av avdragsfrihet på 
boliglånene, særlige blant yngre aldersgrupper (Borgersen & Greibrokk, 2011). I etterkant av 
                                                 
1
 IMF sin definisjon av boligboble: “a bubble is a deviation of the market price from the asset’s fundamental 
value” 
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tiltaket har boligprisveksten holdt seg fortsatt høy. Fra boliglånsundersøkelsen utført av 
Finanstilsynet i 2012 fremgår det at gjennomsnittlige boligpriser steg med 7,3 prosent fra 
september 2011 til september 2012. Denne økningen er på tross av innføring av nye 
retningslinjer om økt egenkapitalkrav på 15 prosent i januar 2012. 
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3 Økonomisk teori – tilbud og 
etterspørsel etter bolig 
3.1 Boligmarkedet 
Utviklingen i gjelden og boligprisene kan være av stor betydning for aktiviteten i norsk 
økonomi. Boligprisene har for det første en effekt på aktiviteten i byggebransjen. Nye 
byggeprosjekter blir lønnsomme dersom boligprisene øker i forhold til kostnadene ved 
bygging. Boliginvesteringer vil dermed også øke. For det andre vil boligprisene kunne ha 
betydning for husholdningenes etterspørsel etter konsumvarer. Økte boligpriser vil kunne gi 
økt formue for eksisterende boligeiere og dette kan blant annet tas ut i økt konsum (Jacobsen 
& Naug, 2004).  I hvilken grad dette vil skje er et pågående forskningsspørsmål, se for 
eksempel Browning, Gørtz, and Leth-Petersen (2013).  
Boligmarkedet er svært komplekst og det er mange sammenhenger som spiller inn når det 
gjelder kjøp og salg av bolig. Vi kan likevel grovt sett dele boligmarkedet inn i etterspørsel 
etter bolig og tilbud av bolig. Altså kan vi se på boligmarkedet som en enkel tilbuds- og 
etterspørselsmodell. Jeg baserer store deler av teorien i dette kapittelet rundt Kommunal- og 
regionaldepartementet (NOU 2002: 2), «boligmarkedene og boligpolitikk», samt den 
økonomiske modelleringen av boligmarkedet utført av Anundsen i 2010.  
3.2 Boligetterspørsel 
Etterspørsel etter bolig vil i hovedsak drives av betalingsvilje og betalingsevne. 
Betalingsevnen vil være gitt av blant annet inntekt, formue og rentenivå, kredittilgang, samt 
andre forhold som vil påvirke bokostnadene. Det er viktig å skille mellom bokostnader og 
boutgifter. Med bokostnader menes verdien av andre goder man må gi avkall på for å bruke 
en bolig i en bestemt periode. Bokostnaden kan beregnes som rentekostnader pluss drifts- og 
vedlikeholdskostnader, minus skattefordel ved eie av bolig og verdistigningen på boligen. I 
rentekostnaden inngår både renten på lånekapitalen samt de rentene en går glipp av ved å ha 
egenkapital plassert i boligen i stedet for å ha dem plassert for eksempel i banken. Med 
boutgifter menes kontante utbetalinger en husholdning har i tilknytning til boligen over en 
viss periode. I boutgiftene inkluderes først egenkapitalen som er det første kontantutlegget 
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man setter inn i boligen ved kjøpet. Deretter følger løpende boutgifter som driftsutgifter, 
vedlikehold, netto skatter (minus skattefradrag), samt renter og avdrag på lån. Når en 
husholdning selger boligen sin vil den motta salgssummen minus restgjelden. Nettobeløpet er 
i prinsippet å anse som en negativ boutgift ettersom verdinedgang eller verdistigning ikke 
inkluderes i boutgiftene, men inkluderes i bokostnadene. 
Ettersom ulike husholdninger har ulike preferanser og boligbehov vil også betalingsviljen 
variere avhengig av hvordan man verdsetter bolig i forhold til andre investeringer. Det er 
derfor mulig å observere husholdninger med samme betalingsevne, men med ulik 
betalingsvilje. Vi kan også skille mellom de som etterspør bolig til boformål og de som 
etterspør bolig som investeringsmål. Ettersom de aller fleste boligene i Norge etterspørres av 
motivet for boformål vil dette være utgangspunktet her.  
Vi kan definere etterspørsel etter bolig med følgende likning: 
 zDrYPHfH E ,,,, , 
PH
f
 < 0, 
Y
f


 > 0, 
r
f


 < 0, 
D
f


 > 0, 
(3.1) 
  
Der PH er realboligpris, Y er realdisponibel inntekt, r er realrenten etter skatt og D er 
realgjelden. z representerer andre faktorer som vil kunne påvirke etterspørselen etter 
boligkapital som for eksempel forventninger (Anundsen, 2010). Ut i fra likningen over ser vi 
at boligetterspørselen reduseres for økende realboligpris, øker ved økt inntekt, reduseres 
dersom rentene stiger og at den øker ved økt gjeld.  
3.2.1 Realboligprisen 
I følge økonomisk teori vil etterspørselen etter et gode, i dette tilfellet bolig, gå ned når prisen 
på godet stiger. Ettersom boligetterspørsel er en uobservert størrelse kan vi i stedet, ved å anta 
at  f  er en kontinuerlig funksjon finne et matematisk uttrykk for realboligprisen. Ved å 
invertere (3.1) finner vi at den observerbare funksjonen er som følger: 
   
E
EE
H
g
zDrYHfzDrYHgPH

  ,,,,,,,,, 1  < 0, 
Y
g


 > 0, 
r
g


< 0, 
D
g


> 0 
(3.2) 
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3.2.2 Realdisponibel inntekt 
Dersom husholdningen opplever en inntektsøkning vil de kunne betale mer for boligen og 
samtidig beholde sitt initiale nivå på andre goder. Dersom vi ser på alle husholdningene 
samlet, vil en inntektsøkning isolert sett føre til en økt betalingsvilje for boligen. Det vil 
dermed også gi en boligprisøkning. Denne prisstigningen kan ha betydelige 
fordelingsvirkninger. De som ikke eier bolig fra før vil kunne oppleve økte bokostnader på 
kort sikt, som vil spise opp en stor del av inntektsøkningen. De som allerede eier bolig får full 
glede av inntektsøkningen. Dersom inntektsøkningen var lik for alle, vil boligeierne oppleve 
en større fordel enn boligkjøperne på kort sikt.   
3.2.3 Realrenten etter skatt 
En nedgang i realrenten fører i utgangspunktet til en reduksjon i bokostnadene og økt 
betalingsevne. I følge økonomisk teori innebærer dette økt etterspørsel og dermed økte 
boligpriser, alt annet likt. For de husholdningene som hverken har rentebærende formue eller 
gjeld, vil de være villig til å ta på seg like høye bokostnader som før, selv med en endring i 
realrenten. For husholdninger som i utgangspunktet har gjeld vil prisøkningen kunne bli 
forsterket ettersom de vil oppnå en forsterket betalingsevne når renten går ned. 
Betalingsevnen vil altså øke mer for de husholdningene som har gjeld enn de som er gjeldfrie. 
Vi vil imidlertid observere en motsatt effekt hos husholdninger med rentebærende formue.  
Når renten går ned vil dette også redusere alternativkostnaden ved å investere i bolig. Relativt 
sett, vil da bolig som en alternativ investering være mer attraktiv. Dette kan dermed føre til at 
kapital flyttes bort fra andre investeringer og inn i boligmarkedet. 
3.2.4 Realgjeld 
Dersom husholdningenes samlede kredittopptak øker vil det bli mer kapital tilgjengelig. Dette 
vil styrke husholdningenes betalingsevne og derfor lede til en høyere etterspørsel etter 
boligkapital.  
3.2.5 Andre faktorer 
Etterspørsel etter bolig kan deles inn i to segmenter. Den første og mest vanlige etterspørselen 
etter bolig er når etterspørselen drives av ønsket om å eie egen bolig for selv å benytte seg av 
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«boligtjenestene» dette medfører. Etterspørselen etter bolig for boformål kan også sees på 
som en formueplassering hvor husholdningen velger å plassere sin formue i bolig fremfor i 
banken. Alternativt kan boligetterspørsel sees på som et rent investeringsformål hvor 
boligspekulanter spekulerer i økning av boligpriser og leier ut bolig inntil prisene har steget 
nok til å selge boligen med gevinst. Begge disse formålene med boligkjøp avhenger av 
forventninger til boligmarkedet. Dersom husholdningene forventer en høyere framtidig 
boligpris vil også forventningen til verdistigning på boligen øke og bokostnaden vil derfor 
reduseres. Dette vil igjen føre til økt betalingsvilje hos husholdningene og boligprisene øker. 
Når boligprisene øker skaper dette forventninger om videre prisvekst, noe som i seg selv vil 
trekke prisene ytterligere opp. En periode med sterk prisvekst indikerer som regel at 
husholdningene forventer videre prisvekst. Et problem med disse forventningene er at de ofte 
dannes ut i fra observerte trender i nær fortid. Dette kan føre til store kortsiktige utslag i 
boligprisene. Forventningene er av stor betydning ettersom de påvirker aktivitetsnivået i 
økonomien og kan «skifte» mer plutselig og brått. Dette er også et område der man kan se for 
seg at det eksisterer selvforsterkende mekanismer. Forventningene dannes på bakgrunn av 
tidligere opplevd prisstigning samt faktorer observert andre steder i økonomien som for 
eksempel arbeidsledighet, rentebevegelser og inntektsvekst.  
Andre faktorer som vil påvirke etterspørselen etter boligkapital er demografiske forhold, 
størrelsen på husholdninger, befolkningsvekst og urbanisering, i tillegg til bokostnaden som 
er nevnt over. Spesifikasjonen i (3.1) utelater deler av bokostnaden i form av at drifts- og 
vedlikeholdskostnadene, samt at skattefordelene ved å eie bolig utelukkes. Når det gjelder 
demografiske forhold finner Jacobsen og Naug (2004) ingen empirisk støtte for at 
demografiske forhold har direkte forklaringskraft for boligprisutviklingen i Norge. Deres 
tolkning er at effekten av demografiske forhold fanges opp i inntektsvariabelen 
3.3 Boligtilbud 
Når det gjelder tilbudet av bolig er det viktig å skille mellom kort og lang sikt. Tilbudet 
bestemmes av endring i nybygging og avgang, som for eksempel fraflytting, brann, rivning, 
bruksendring og ombygging. På kort sikt antar vi at tilbudet av boliger er gitt. Dette er fordi 
det tar lang tid å bygge nye boliger og at nybyggingen utgjør en liten del i forhold til det totale 
antallet boliger. Nybyggingen ble anslått til å være rundt én prosent av den totale boligmassen 
i 2002. Den samlede boligmassen endres derfor ikke i særlig stor grad på kort tid og tilbudet 
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kan antas som gitt. Vi må likevel anta at tilbudet har en viss effekt på boligprisene. Ettersom 
bruktboliger og nybygde boliger tjener samme formål, vil prisene på bruktboliger gi en 
indikator for om det er lønnsomt å sette i gang nybygging. Dersom prisene på bruktboliger 
øker, vil differansen mellom byggekostnader pluss tomtekostnader og boligprisen øke. Dette 
betyr at lønnsomheten ved igangsetting av nybygg øker. Boligtilbudet henger dermed tett 
sammen med etterspørselen ettersom det er denne som avgjør boligprisene på kort sikt. Når 
etterspørselen er høy øker prisen på bruktbolig som gjør at også nybygging vil være lønnsomt. 
Det vil lønne seg å øke boligbyggingen inntil byggekostnaden for den siste boligen har tatt 
igjen økningen i boligprisene. Etter hvert vil vi se følgende to effekter: for det første vil 
boligprisene reduseres når flere boliger blir ferdigstilt. For det andre vil kapasiteten i 
byggebransjen bli bygget opp, noe som reduserer byggekostnadene. Det er vanskelig å si noe 
om styrken på de to effektene og disse kan variere, men nybyggingen vil fortsette inntil 
prisene blir presset ned igjen til det «normale» nivået.  
Boligtilbudet gis ved en vanlig «law of motion of capital» likning: 
  BIHH T  11  , 
 
(3.3) 
der TH  er samlet boligtilbud,   er depresieringsraten på boligkapital og BI er 
boliginvesteringer.  
Når det gjelder boliginvesteringer, der I representerer igangsettingen av nye boliger, er det 
rimelig å anta at dersom prisene øker vil dette føre til igangsetting av nybygging ettersom en 
høyere pris vil gjøre nye boligprosjekter mer lønnsomt.  
Det er også viktig å tilføye at i sentrumsnære områder i storbyer samt i strandsoner finnes det 
tomter som er unike og som det ikke kan skaffes flere av uansett hva kostnaden er. På disse 
boligene vil vi se det samme mønsteret som vi ser i markedet totalt på kort sikt. Nemlig at det 
er betalingsviljen som avgjør prisen (Rødseth, 1987).   
Selv om det er rimelig å anta at det eksisterer en viss tilbudseffekt på kort sikt ved 
igangsetting av nybygging blant annet på bakgrunn av forventninger, ser vi bort fra denne 
faktoren i denne oppgaven. Datasettet som skal brukes her har korte tidsperioder (kvartaler), 
og boliginvesteringene vil ikke påvirke boligkapitalbeholdningen merkbart (Anundsen, 2010).  
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3.3.1 Prisdannelsen i boligmarkedet 
Som nevnt innledningsvis vil boligmarkedet kunne analyseres ved hjelp av en tilbud- og 
etterspørsels modell. De forholdene som bestemmer nivået og endringer i boligpriser, 
bokostnader og boutgifter, tomtepriser, byggekostnader og nyboligpriser samt boligbygging 
og boligfordeling kan sees på som de viktigste økonomiske drivkreftene i boligmarkedet. Jeg 
nevnte også at etterspørsel etter bolig baseres på betalingsvilje og betalingsevne. Vi kan sette 
opp en figur som viser hvordan prisdannelsen vil se ut på kort sikt: 
Figur 3.1 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
Her ser vi hvordan boligmarkedet vil tilpasse seg dersom vi antar at tilbudet er gitt. 
Likevektpunktet finner vi i krysningen mellom tilbudsgrafen, TH , og etterspørselsgrafen, 
EH . I dette punktet vil vi finne den marginale etterspørselen etter bolig, dvs. den «siste» som 
har råd til og betalingsvilje til å kjøpe egen bolig. Vi ser her på etterspørsel etter bolig for 
boformål, og ettersom vi ser på tilbudet som gitt på kort sikt vil likevektspris og 
likevektkvantum være gitt av  ** , HPH . Ettersom det vil være etterspørsel som er 
avgjørende for markedet på kort sikt vil det være denne kurven som avhenger av økonomiske 
endringer. Hvis for eksempel renten går ned vil det være flere som etterspør bolig enn det er 
boliger tilgjengelig i markedet. Prisen vil da presses opp. Dette kan vises med et skift utover i 
etterspørselsgrafen. For gitt tilbud vil da likevektsprisen være høyere og flere kjøpere vil ikke 
Antall boliger 
TH  
EH
 
Pris på bolig 
*PH
 
*H  
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TH  
ha tilstrekkelig kreditt. Tilgjengelige boliger vil dermed gå til husholdninger med høyere 
betalingsevne. Tilbudet vil være det samme og markedsprisen bestemmes fremdeles av den 
marginale etterspørselen. Også de langsiktige etterspørselsfaktorene vil kunne endres, for 
eksempel som følge av befolknings- og inntektsvekst, noe som kan illustreres med et skift 
utover i etterspørselskurven. Da vil tilbudet på lang sikt avgjøre det nye prisnivået.  
Siden tilbudet av boliger i hovedsak kun endres på lang sikt, må forklaringen på store 
prisbevegelser i boligmarkedet i det kortsiktige perspektivet forklares av endringer på 
etterspørselssiden. Dette vil kunne være endringer i rentenivå, inntektsnivå, gjeldsnivå og 
andre faktorer som for eksempel forventninger. 
Vi har nå argumentert for at boligmassen på kort sikt kan antas som gitt. På lang sikt derimot 
vil ikke denne antagelsen gjelde. Vi kan derfor sette opp en figur over prisdannelsen på lang 
sikt. Som tidligere nevnt vil en økning i investeringene kunne gjenspeiles i en høyere 
boligmasse over tid. Den langsiktige «steady state» likevekten illustreres i krysspunktet 
mellom tilbudet, TH , og etterspørselen, EH :  
Figur 3.2 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
EH  
Antall boliger 
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I denne oppgaven antas det at endringer i tilbudet av boligkapital er eksogent gitt. I den videre 
empiriske analysen vil jeg derfor bruke en semilogarimisk transformasjon av likning (3.2). 
Denne er gitt ved:  
 zDrYHPH lnlnlnlnln 54321                                   (3.4) 
3.4 Hva påvirker realgjelden? 
Også når det gjelder husholdningenes opptak av gjeld spiller boligprisene en viktig rolle. En 
økning i boligprisene vil bidra til gjeldsvekst. I følge Jacobsen og Naug (2004) har 
utviklingen i boligmarkedet bidratt til at gjelden til husholdningene har økt med 10-11 prosent 
årlig siden 2000. Gjeldsbelastningen er vesentlig høyere i dag enn for relativt kort tid tilbake, 
noe som gjør husholdningene mer sårbare overfor økonomiske forstyrrelser. Under drøftes 
ulike faktorer som vil være avgjørende for husholdningenes samlede gjeld. 
3.4.1 Realrenten 
Når det gjelder gjeldsbelastningen vil renten være prisen på lånet. Dersom renten stiger vil det 
eksisterende lånet bli dyrere og det vil bli dyrere å ta opp nye lån. Det vil derfor være naturlig 
å anta det det eksisterer en negativ sammenheng mellom husholdningenes låneopptak og 
rentenivået.  
3.4.2 Realboligprisen og boligmassen 
Realboligprisen ganget med boligmassen kan sees på som boligkapitalens markedsverdi. I dag 
er de aller fleste boliglån sikret med pant i egen bolig. Når boligprisene øker innebærer dette 
en økt panteverdi for boligeierne. Når panteverdien stiger kan dette føre til at bankene øker 
sine utlån for gitt utlånspolitikk. Dette resulterer i at tilbudet av kreditt til husholdningene 
stiger.  
3.4.3 Realinntekten 
En økning i det generelle inntektsnivået vil gi husholdningene muligheter til å håndtere en 
høyere gjeldsbelastning og dermed kunne ta opp et høyere lån. På den andre siden er det 
heller ikke utenkelig at en husholdning som opplever et fall i inntekten vil ønske å øke 
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låneopptaket sitt. Dette begrunnes med permanentinntektshypotesen, der husholdninger som 
forventer at inntekten skal øke relativt til i dag øker sitt kredittopptak for å sikre seg et jevnt 
forbruk over tid. Vi antar likevel at realinntekt og gjeld har en positiv sammenheng.     
3.4.4 Omsetning 
Det virker rimelig å anta at det eksisterer en positiv sammenheng mellom gjeld og omsetning. 
Hvis vi for eksempel ser på omsetningen av en og samme bolig når omsetningen i markedet 
øker vil, alt annet likt, denne boligen selges til en ny og høyere pris. Ettersom økt boligpris 
tilsier økt låneopptak vil dette øke den totale gjelden gitt at belåningsgraden er tilnærmet lik.     
For førstegangskjøpere er det vanlig at gjeldsopptaket er relativt tett opp mot summen av 
boligkjøpet. Salg av boliger til nyetablerte husholdninger ventes dermed å øke den samlede 
gjelden. For allerede etablerte husholdninger er effekten på låneopptaket mer usikker, men det 
virker rimelig å anta at samlet kredittopptak øker når boligomsetningen øker. I tillegg vil en 
økt boligpris føre til økt gjeldsbelastning ettersom husholdningen da må øke låneopptaket for 
å finansiere boligkjøpet.  
Likningen under oppsummerer faktorene som vil kunne påvirke realgjelden:  
  0,0,0,0,0;,,,, 




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







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OmsetningrHPHYgD          (3.5) 
Også når det kommer til gjelden vil vi bruke en semilogaritmisk funksjonsform når det gjelder 
den empiriske analysen: 
OmsetningrHPHYD lnlnlnlnln 54321                               (3.6) 
hvor D er gjelden, Y er realinntekten, PH er boligprisen, H er boligmassen, og r er realrenten. 
3.5 Samspillet mellom gjelden og realboligprisene 
Dersom tilgangen på kreditt øker, vil dette føre til en høyere etterspørsel etter boligkapital. 
Når tilgangen på kreditt øker og etterspørselen tiltar vil dette har en positiv effekt på 
boligprisene (prisene presses oppover). Høyere boligpriser tilsier økt pantegrunnlag for 
husholdninger som eier bolig, noe som igjen kan bidra til økt kredittilgang og økt låneopptak. 
Dette kan sees på som formueseffekter og gjennomgås i neste delkapittel.  
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For bankenes del vil de aldri være villig til å gi ut et lån som overstiger markedsverdien på 
boligen. Når boligprisene øker, derimot, vil bankene være mer tilbøyelige til å øke utlånet 
ettersom panteverdien øker som følge av prisstigningen. Disse effektene refereres til som 
endogene lånebetingelser og ettersom markedsprisen på bolig avhenger av tilgang på kreditt 
kan vi argumentere for at oppganger og nedganger i gjelds- og boligmarkedet kan ha 
selvforsterkende effekter. 
3.5.1 Observasjoner i nyere tider – formueseffekter 
Vi har de siste årene opplevd høy boligprisvekst sammen med lave boliglånsrenter. 
Husholdningene opplever da en formuesgevinst i form av økt boligverdi samtidig som de kan 
oppleve formuesgevinster på innskutt egenkapital dersom boligen er delvis lånefinansiert. 
Ettersom boligprisvekst gir formuesgevinster for de husholdningene som allerede eier bolig 
har dette en betydelig fordelingseffekt. Formuesgevinstene kan enten realiseres i form av økt 
privat konsum eller ved å hjelpe arvinger med å komme inn på boligmarkedet. Alternativt kan 
gevinstene brukes til å endre eget boligkonsum gjennom boligmarkedsklatring eller stimulere 
den spekulative delen av etterspørselen. Med boligmarkedsklatring menes det at en 
husholdning som gjerne er førstegangskjøpere vil oppleve boligprisvekst og formuesgevinster 
på egenkapitalinnskudd og kan dermed bruke disse gevinstene på å kjøpe seg oppover i 
boligmarkedet på grunn av økt formue og dermed høyere innvilget lån. Dette vil kunne 
fortsette så lenge boligmarkedet er karakterisert av prisøkninger inntil husholdningen har 
kommet på siste trinn i boliglånsstigen som gjerne er en enebolig. Som nevnt er dette særlig 
gjeldende hvis boliglånsmarkedet spesielt stimulerer førstegangskjøpere. 
Boliglånsundersøkelsen utført av Finanstilsynet har siden tidlig på 2000-tallet avdekket en 
trend av høyere belåningsgrader, lengre løpetid og en økning i bruken av avdragsfrihet. 
Høyere belåningsgrad gir en potensiell høyere formueseffekt, men også høyere risiko. Det 
argumenteres for to viktige komponenter i sammenhengen mellom boligprisvekst, 
formueseffekten ved eie av bolig, og ulike boliglånskarakteristika. For det første vil økt 
tilgang på lånefinansiering gi en økt etterspørsel og dermed høyere boligprisvekst som igjen 
fører til større formueseffekter for boligeierne. Disse effektene kan bli spesielt store dersom 
lånemarkedet spesielt stimulerer førstegangsetablering. For det andre vil endringer i 
boliglånsmarkedet, for eksempel egenkapitalkravet, påvirke hvordan forrentningen av 
boligkapital fordeles mellom egenkapital og gjeld. Lav boliglånsrente og høy belåningsgrad 
lar en større del av boligprisveksten forrente innskutt egenkapital (Borgersen & Greibrokk, 
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2011). Dette betyr at så lenge prisveksten på bolig er høyere enn boliglånsrenten, vil 
egenkapitalen gi høyere forrentning desto høyere belåningsgraden er.  
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4 Egenkapitalkrav 
I januar 2012 ble det innført nye retningslinjer for boliglånsfinansiering for husholdningene. 
For å få lånefinansiering hos bankene skal man i dag kunne stille med 15 prosent egenkapital 
av det totale lånebeløpet, en innstramming fra 10 prosent som ble innført i mars 2010. 
Retningslinjene ble innført som en konsekvens av blant annet gjelds- og boligprisveksten som 
er observert i boligmarkedet. Som jeg har vært inne på i teoridelen vil boligmarkedet ha stor 
påvirkning på økonomien for øvrig. Det er derfor viktig at myndighetene regulerer markedet 
dersom dette skulle være nødvendig. I denne delen vil jeg først gi en innføring i hva 
egenkapitalkravet er, deretter se på mulige begrensninger og hvordan retningslinjene har blitt 
mottatt hos ulike aktører.  
4.1 Formålet med egenkapitalkrav 
Retningslinjene for bankenes utlånspraksis i form av egenkapitalkrav, ble innført som et 
virkemiddel for å bedre den finansielle stabiliteten i norsk økonomi. Tanken var at en slik 
forsvarlig utlånspraksis ville dempe oppbyggingen av risiko i husholdningssektoren, samt 
sikre bankenes soliditet.  
I tiden frem mot innføringen av egenkapitalkrav i 2010 var det flere trekk ved den norske 
økonomien som Finanstilsynet anså som bekymringsverdig. Vi har i løpet av de siste årene 
observert en økende gjeldsbelastning og lengre avdragsfrihet samtidig som boligprisene stadig 
øker. I tillegg er det hos de med høyest gjeld i forhold til inntekt at gjelden har økt mest. Når 
husholdningene har høy gjeldsbelastning betyr dette også en økende sårbarhet dersom rentene 
stiger, arbeidsledigheten øker eller dersom inntekten reduseres. Rentene i Norge har lenge 
vært lave og det forventes av mange at de skal forbli lave lenge. Dette er en faktor som øker 
faren for større ubalanser i husholdningenes finanser og i boligmarkedet. Dersom det viser seg 
at vi har en underliggende boligprisboble i økonomien vil det forkomme store konsekvenser 
dersom denne skulle sprekke. Problemet med en boligprisboble er at det ikke er enighet om 
sikre tegn som kan avgjøre om vi har eller ikke har en boble. Dersom vi har en boble og den 
sprekker vil vi kunne oppleve et lavere forbruk og lavere boliginvestering som vil gi 
ringvirkninger for den øvrige økonomien. Dette vil kunne resultere i at det bygges opp en 
ustabilitet over tid noe som øker sannsynligheten for en potensiell krise. Det er derfor viktig 
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for myndighetene å følge utviklingen i boligpriser og husholdningenes gjeld og iverksette 
tiltak som kan bidra til å opprettholde den finansielle stabiliteten. (Finanstilsynet, 2011)  
En nøktern utlånspraksis for boliglån kan bidra til å dempe oppbyggingen av risiko i 
husholdningssektoren. Finanstilsynet ga derfor retningslinjer for forsvarlig utlånspraksis for lån til 
boligformål i mars 2010 (rundskriv 11/2010). Det ble da innført et egenkapitalkrav på 10 
prosent. Dette skulle sikre bankenes soliditet og ivareta forbrukerhensyn. Siden den tid har 
Finanstilsynet foretatt ytterligere innstramminger i retningslinjene for utlånspraksis. Det vil si 
at belåningsgraden i dag normalt sett ikke skal overstige 85 prosent av boligens markedsverdi. 
Belåningsgraden skal omfatte alle lån med pant i boligen. Også boliglån som ytes av andre 
långivere skal inngå i beregningen av belåningsgraden.   
De nye retningslinjene baserer seg på situasjonene i bolig- og lånemarkedet som er beskrevet i 
Finanstilsynets rapport «finansielle utviklingstrekk 2011», tematilsynet av bankenes 
etterlevelse av retningslinjer for forsvarlig utlånspraksis for boliglån som ble utført i 2011, 
samt boliglånsundersøkelsen fra august 2011. Kravene til lånekundenes betjeningsevne samt 
en grundig prosess i bankene for å vurdere husholdningenes betjeningsevne videreføres som 
grunnleggende krav i de nye retningslinjene. I tillegg skal lånekundenes totale økonomiske 
situasjon, inkludert all gjeld og andre utgifter tas med i den totale vurderingen av 
betjeningsevnen. Som en økonomisk buffer skal lånekundenes betjeningsevne i tillegg kunne 
tåle en renteoppgang på 5 prosent. (Finanstilsynet, 2011) 
4.1.1 Betydningen av at enkelte ikke får lån 
Ettersom bankene ofte sitter med en viss risiko ved lånefinansiering av boliglån må de ta 
hensyn til at boligen også kan falle i verdi og at det koster penger å tvangsinndrive pantet. De 
må derfor sørge for at låntakeren har tilstrekkelig høye og sikre inntekter til at banken anser 
det som sannsynlig at tilbakebetalingen forekommer, eller at låntakeren kan stille med 
tilleggssikkerhet fra andre. Det er dermed enkelte husholdninger som ikke får innvilget store 
nok lån til å fordele boutgiftene over tid slik de selv ønsker. I så tilfelle blir disse 
husholdningene nødt til å spare for å skaffe penger til egenkapital. De må dermed begrense 
sitt forbruk på andre goder enn bolig. For unge og nyetablerte innebærer dette gjerne at de blir 
nødt til å leie bolig i en lengre periode enn de i utgangspunktet hadde tenkt seg, samtidig som 
de sparer til nødvendig egenkapitalkrav. Det de sparer får de i prinsippet igjen med renter slik 
at de får økte konsummuligheter senere. Boligen vil ikke koste mer i det lange løp selv om 
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husholdningen må stille med egenkapital, men de må utsette forbruket av andre goder i større 
grad enn det de ønsker (Kommunal- og regionaldepartementet, NOU 2002: 2).   
4.2 Begrensninger ved egenkapitalkravet 
Som nevnt tidligere i dette kapittelet ble egenkapitalkravet innført som en konsekvens av at 
myndighetene ønsket å styrke den finansielle stabiliteten i den norske økonomien. Faren med 
denne innføringen er at det kan etablere et klasseskille mellom de førstegangsetablerende som 
har familie med muligheter til å hjelpe seg med å komme inn på boligmarkedet, og de som 
ikke har det. Dette kan de gjøre ved og for eksempel stille med tilleggssikkerhet med pant i 
egen bolig. For bankenes soliditet spiller ikke dette noen rolle. Tvert imot, vil bankene synes 
at dette er positivt ettersom det vil gjøre det mindre sannsynlig at bankenes utlån ender med 
tap. Når det gjelder ønsket om å redusere etterspørselen og dermed gjelds- og 
boligprisveksten derimot, vil dette legge en demper på effektene av kravet. Den målgruppen 
som Finanstilsynet ønsket å begrense, blir i mindre grad begrenset på grunn av foreldre som i 
større grad kommer på banen.  Dette er en faktor som vil redusere den ønskede effekten av 
egenkapitalkravet. Det kan også se ut til at dette er relativt omfattende. En undersøkelse fra 
2012, utført av Norstat for Finans Norge (FNO), viser at den andelen som har fått hjelp fra 
familie med kjøp av bolig har økt fra 15 til 35 prosent de tre siste årene. Særlig pressområder 
som Oslo har sett en stor økning i støtte hvor tallene indikerer at anslagsvis 60 prosent har fått 
hjelp (FNO, 2012). Foreldre og besteforeldre som har vært inne i boligmarkedet i mange år, 
og som har vært med på den enorme prisveksten i boligmarkedet, har dermed muligheter til å 
hjelpe barna sine inn på boligmarkedet på grunn av formueseffektene som ble nevnt tidligere. 
Dette vil være en begrensning på egenkapitalkravet som vil redusere effekten på 
boligetterspørselen.  
En annen faktor som svekker effekten av egenkapitalkravet er Husbankens boligpolitikk. 
Husbanken, som gjennomfører statens boligpolitikk og bistår kommunene med bosetting av 
vanskeligstilte i boligmarkedet, er en begrensning for egenkapitalkravet ved at de tilbyr 
startlån gjerne til førstegangsetablerere. Startlånene kan brukes til å finansiere hele eller deler 
av kjøpesummen. Fra 2011 til 2012 økte husbankens utlån fra 1,2 milliarder til 7,5 milliarder. 
I 2012 fikk 12 512 personer startlån og 10 000 boliger i prisklassen fra 1 til 3 millioner ble 
kjøpt av personer som i utgangspunktet ikke hadde noe egenkapital. Dette tilsvarer én av fem 
omsatte boliger. Denne praksisen er for det første i konflikt med Finanstilsynets mål om å 
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sikre finansiell stabilitet, ved at den muliggjør boligkjøp for grupper med en økonomi som vil 
være svært sårbar ved et eventuelt fall i boligprisene. Et annet problem med denne ordningen 
er at det i praksis er kommunene som tildeler lånene og at det ikke føres noen kontroll ved 
disse utdelingene av kommunale start- og grunnlån. Kommunene har heller ikke den samme 
kompetansen til å vurdere risiko som det bankene har. Husbanken gir retningslinjer om hvem 
som kan motta lån, men behandlingen av søknadene skjer gjennom skjønnsmessig vurdering i 
hver enkelt kommune (NTB for E24, 2013).  
Begrensningen med Husbankens praksis forsterkes også av måten disse lånene behandles i 
flere private banker. I rundskrivet som gikk ut til alle bankene om de nye retningslinjene står 
det at belåningsgraden skal omfatte alle lån med pant i boligen, også boliglån som ytes av 
andre långivere. Allikevel godtar flere banker et startlån fra husbanken som egenkapital ved 
lånefinansiering. Både DNB, Fokus Bank og Skandiabanken godtar en slik samordning, mens 
Nordea velger å ikke låne ut mer enn 85 prosent selv om lånekunden kan dekke 15 prosent av 
markedsprisen gjennom et startlån fra kommunen (Rolfsjord, 2012). Dette strider helt klart 
mot målsettingen til Finanstilsynet om å dempe boligetterspørselen som har ført til de høye 
boligprisene vi ser i dag.  
4.3 Egenkapitalkravet i media 
Det har vært stor strid mellom ulike aktører om den faktiske effekten av egenkapitalkravet. 
Mens noen har vært ute i mediene og sagt at vi begynner å se effekter av innføringen av 
egenkapitalkravet, mener andre at innføringen har gitt oss motsatt effekt. Under følger en 
oversikt over noen av de som har omtalt seg om effekten i mediene. 
4.3.1 Motstandere av egenkapitalkravet 
Bjørn-Erik Øye fra prognosesenteret var relativt tidlig ute med å kritisere innføringen av 
egenkapitalkravet. Han mener at på grunn av naive foreldre med «investorbriller» som 
kommer mer på banen og på grunn av at folk flest har en oppfatning om at «alt skal opp» 
legger kravet ingen demper på det overopphetede boligmarkedet. Nettopp på grunn av at 
foreldre opptrer som investorer mener han at egenkapitalkravet ikke har lagt noen demper på 
et overopphetet boligmarked – han mener tvert i mot at det har gitt en ytterligere økning i 
boligprisene. Dette begrunner han med at strengt egenkapitalkrav har ført til en økning i 
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andelen foreldre som ønsker å hjelpe barna sine inn på boligmarkedet (Kaspersen, 2012). I 
senere tider har vi også sett at Tormod Boldvik i Norges Eiendomsmeglerforbund (NEF) og 
Christian Dreyer i Eiendomsmeglerforetakenes Forening (EFF) har vært ute i mediene og 
uttalt seg om egenkapitalkravets effekt. Første august, 2013, omtaler de den siste 
månedsstatistikken i DN (da fra juli, 2013) og sier at «egenkapitalkravet har kjølt ned det hete 
boligmarkedet». I juli ble det observert en nedgang i boligprisene på 1,2 prosent, korrigert for 
sesongvariasjoner. Selv om eiendomsbransjen i utgangspunktet stilte seg svært kritiske til 
finanstilsynets økning av egenkapitalkravet, virker det nå som at de mener at 
egenkapitalkravet har virket etter sin hensikt. De observerer en nedgang i antall kjøpere i 
markedet og egenkapitalkravet legger en demper på markedet. Selv om de generelt sett stiller 
seg positive til at markedet nå justerer seg og at prisveksten flater ut, holder de fast ved 
kritikken om at egenkapitalkravet forhindrer unge mennesker med gode tilbakebetalingsevner 
i å komme inn på boligmarkedet. På den andre siden sier meglertoppene at de nå observerer 
en økning i tilbudet av boliger og at de gjerne skulle ønske at korrigeringen i markedet skulle 
har skjedd ved en økning av boligtilbudet i stedet for ved økningen av egenkapitalkravet. De 
sier at på denne måten ville alle som hadde betjeningsevne kunnet komme med i 
boligmarkedet (Tronier Halvorsen, 2013). 
4.3.2 Tilhengere av egenkapitalkravet 
Nordea var i mai i år ute med en rapport som argumenterer for at vi nå ser flere tegn til at 
boligmarkedet utvikler seg svakere enn de siste par årene. Boligprisene i april 2013 var bare 
marginalt høyere enn i desember 2012 (sesongjusterte tall), dvs. flat prisutvikling så langt. 
Det ble også rapportert om et fall i etterspørselen etter boliglån i bankene 1. kvartal, ifølge 
Norges Banks utlånsundersøkelse. I tillegg viste de siste tallene for kredittvekst en svært lav 
vekst i utlån til husholdningene i mars. Nordea forklarer denne nedgangen i etterspørselen 
etter lån med renteøkningen fra bankene i begynnelsen av mars samt generelt strammere 
kredittpraksis overfor førstegangskjøpere, altså egenkapitalkravet. De skriver også at den 
svake boligprisutviklingen viste seg før renteøkningen fra bankene var noe tema, noe som 
forsterker troen på innføringen av egenkapitalkravet. Videre skriver de at det kan være at 
prisnivået og gjeldsgraden blant husholdningene nå er så høy at vi er i ferd med og nå en 
grense for boligkjøpernes mulighet til å by opp prisene ytterligere (Nordea, 2013).  
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4.3.3 Ny borgerlig regjering og egenkapitalkrav 
Ved regjeringsskifte og ny borgerlig regjering har spørsmålet om egenkapitalkravet igjen fått 
stor oppmerksomhet i mediene. En av sakene til de borgerlige har vært egenkapitalkravet. 
Høyre gikk til valg med et ønske om å redusere egenkapitalkravet tilbake til 10 prosent, mens 
FrP ønsket å fjerne kravet i sin helhet. Høyres Michael Tetzschner begrunner dette med at 
dagens 15 prosent krav rammer unge som gjerne er økonomisk sett i stand til å håndtere et 
boliglån, men som ikke har nok egenkapital. I tillegg mener han at det viktigste for bankene er 
at husholdninger skal kunne betjene et lån i fremtiden, og ikke kundens sparehistorikk (NTB 
for Dagens Næringsliv, 2013). Aftenposten spurte 9 av Norges kanskje fremste økonomer om 
hva de synes om reduksjonen av egenkapitalkravet. Bare 1 av de 9 spurte gir forslaget sin 
fulle støtte. Om forslaget sier sjefsøkonom i SwedBank, Harald Magnus Andreassen, at 
reduksjonen vil kunne true stabiliteten i det finansielle systemet fordi enda flere får lån. Han 
sier også at det er særdeles lite smart å gjøre lavere egenkapitalkrav til en politisk sak – mot 
faglige råd fra Finanstilsynet. Han får også støtte av en rekke andre økonomer som Katrine 
Godding Boye i Nordea og Karen-Helene Ulltveit Moe, professor ved UiO. Den eneste som 
støtter en reduksjon av egenkapitalkravet er Jan Ludvig Andreassen i Eika gruppen (NTB for 
Hegnar Online, 2013). 
Noen uker etter at regjeringen ble presentert, ble det for øvrig gjennom Høyres finanspolitiske 
talsmann, Jan Tore Sanner, kjent at regjeringen ikke vil forsøke å overprøve finanstilsynets 
retningslinjer i en regjeringserklæring som gjelder for fire år (D. Sundberg, 2013). 
4.4 Egenkapitalkravet i Sverige 
I Sverige innførte de egenkapitalkrav på 15 prosent 1. oktober 2010. I en pressemelding fra 
juli 2010 skriver det svenske finanstilsynet, Finansinspektionen (2010), at retningslinjene ble 
innført for at bankene ikke skulle bruke høyere belåningsgrader og ta for stor risiko i 
konkurranse om markedsandeler. I tillegg skulle dette øke husholdningenes insentiver til å 
begrense egen gjeld for å være bedre rustet i fremtiden. På samme måte som i Norge står 
konsumenthensyn i fokus og de ønsker å dempe en usunn utvikling i kredittmarkedet. De 
skriver imidlertid også at reglene ikke kommer til å få noen betydelige priseffekter i 
boligmarkedet. Finansinspektionen gjennomførte i høsten 2011 en stor undersøkelse for å 
følge opp hvordan husholdningene og bankene hadde tilpasset seg det nye regelverket. Denne 
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undersøkelsen hevder at de nye retningslinjene har fungert. For første gang siden 2002, da 
sammenlignbare data er tilgjengelig, har belåningsgraden i Sverige gått ned. I tillegg kommer 
det frem i en pressemelding fra mars 2012 at andelen nye lån på over 85 prosent 
belåningsgrad har gått ned fra 20 til 9 prosent på to år. Finansinspektionens undersøkelse 
baseres på innsamlet data om bankenes utlån samt detaljerte stikkprøver på bevilgede utlån 
mellom 26. september og 6. oktober i 2011 (Finansinspektionen, 2012). I en ny pressemelding 
fra mars 2013 meldes det om at tiltaket fortsatt fungerer og de siste årenes trend med alt for 
høye belåningsgrader er brutt (Finansinspektionen, 2013).  
I Sverige har de også sett på hvordan denne type kredittbegrensninger påvirker 
boligprisveksten. SCB (Statistics Sweeden) skriver at på grunn av en mer usikker økonomi 
samt strengere begrensninger for utlån har boligprisveksten avtatt. Den årlige veksten for 
utlån til husholdninger har gått ned fra 13 prosent i 2005-2006 til en vekst som stabiliseres 
rundt 4-5 prosent i 2012 og innledningen til 2013. Utlånsveksten som har pågått i mange år 
ser altså ut til å avta. Når det gjelder boligprisene i Sverige opplevde de en priseksplosjon på 
slutten av 1990-tallet og på begynnelsen av 2000-tallet. Siden den tid har veksten riktignok 
avtatt, men prisene har steget og de siste årene har veksten igjen økt. SCB argumenterer i 
tillegg for at det ikke finnes noen tydelige tegn på at boliger og eiendommer skal falle mye i 
verdi. Dette forklares med innflytting til storbyene og lav boligbygging. I tillegg har lave 
renter gjort det fordelaktig for husholdningene å låne penger (Statistiska Centralbyrån, 2013). 
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5 Økonometrisk metode 
Jeg vil i dette kapittelet gjennomgå de mest sentrale begrepene innen tidsserieøkonometri som 
vil være aktuelle for den empiriske analysen. Dette kapittelet baseres i hovedsak på Hill, Lim, 
and Griffiths (2012) og Thomas (1993). 
5.1 Stasjonaritet 
En tidsserie, ty , vil være stasjonær så lenge variansen og forventningen er konstant over tid, 
samtidig som kovariansen mellom to tidspunkt kun avhenger av tidsdifferansen mellom de to 
tidspunktene, og ikke av de faktiske tidspunktene hvor variablene er observert. For at en 
tidsserie skal være stasjonær for alle verdier og alle tidsperioder må altså følgende 
forutsetninger holde:   
(1)   ,tyE  t  
(2)   2var ty , t  
(3)     ssttstt yyyy   ,cov,cov , t  og 0s  
Dersom disse forutsetningene for stasjonaritet er oppfylt vil vi ved hjelp av MKM
2
  kunne 
oppnå konsistente estimater. En grei måte å forklare forskjellen mellom stasjonaritet og ikke-
stasjonaritet er gjennom en såkalt førsteordens autoregressiv modell, en AR(1) modell. 
Uttrykket «autoregressiv» kommer av at modellen kan sees på som en regresjonsmodell, hvor 
den avhengige variabelen avhenger av dens egne laggede verdi. Dette indikerer på sin side 
autokorrelasjon. «Førsteorden» kommer av at høyreside-variabelen er lagget en gang. Antall 
lags angis av tallet i parentes, som i AR(1). Modellen vi tar utgangspunkt i er som følger:  
 
ttt yy   1 ,   < 1, (5.1) 
hvor feilleddet er uavhengig av ty  med forventning lik null og konstant varians. Feilleddene 
vil enkelte ganger betegnes som «sjokk» i tidsserieøkonometri.  
                                                 
2
 MKM= minste kvadrats metode. En metode som brukes for å estimere ukjente parametere i en lineær 
regresjonsmodell. Metoden minimerer kvadratsummen mellom observerte punkter i datasettet og de punktene 
som predikeres av den lineære approksimasjonen.   
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Vi kan deretter forklare forskjellen mellom stasjonaritet og ikke-stasjonaritet ved å endre på 
verdien til  . AR(1) prosessen viser at enhver realisering av den randomiserte variabelen ty  
inneholder en andel  fra siste periodes verdi 1ty , pluss et feilledd, t , som er normalfordelt 
med forventning lik null og konstant varians. Dette feilleddet kalles ofte «hvit støy». Dersom 
 = 0 betyr dette at forrige periodes sjokk ikke har noen innvirkning på dagens verdi. Dersom 
0 <   < 1 derimot, ser vi ut i fra likning (5.1) at deler av sjokket fra forrige periode vil henge 
igjen i dagens observasjon. Dette innebærer at ty  vil konvergere mot forventningsverdien når 
den utsettes for et sjokk. Dersom   = 1 vil gårsdagens sjokk være permanent. Dette vil bryte 
med forutsetningene for en stasjonær prosess ved at vi nå vil ha en «random walk» - en ikke 
stasjonær prosess.  
Når man opplever en såkalt «random walk» med ikke-stasjonære restledd vil ikke MKM 
estimatorene være BLUE
3
. En løsning på problemet vil være å differensiere de ikke-
stasjonære variablene. Når en variabel som etter å ha blitt differensiert en gang blir stasjonær 
(ved for eksempel en AR(1) prosess), sies det at denne variabelen har én enhetsrot. En slik 
variabel kalles gjerne en I(1) serie. Variabelen kan også måtte differensieres flere ganger før 
den blir stasjonær. Den vil da ha flere enhetsrøtter og vi sier at I(k) er stasjonær av k’te grad. 
En serie som er stasjonær uten å bli differensiert kalles en I(0) serie. Differensiering av ikke-
stasjonære variabler (oftest en I(1) serie i en lineær kombinasjon) gjør at man unngår 
problemet med spuriøse sammenhenger
4
 når man bruker standard MKM. Som nevnt over 
kommer betegnelsen første orden fra at modellen er lagget en gang. En generell AR(p) modell 
kan imidlertid ha lags av variabelen ty  opp til pty  . 
 
5.2 Testing av stasjonaritet 
Det eksisterer mange tester for å undersøke om en tidsserie er stasjonær eller ikke-stasjonær. 
De vanligste testene for stasjonaritet er Dickey-Fuller testen (DF), og den utvidede Dickey-
Fuller testen (augmented Dickey-Fuller test, ADF). DF-testen baserer seg på en AR(1) 
                                                 
3
 BLUE = Best Linear Unbiased Estimate. Utledningen av BLUE baseres på Gauss-Markov teoremet og 
antagelsene for dette kan finnes i blant annet (Hill et al., 2012) 
4
 Spuriøse sammenhenger: En spuriøs sammenheng er en sammenheng mellom to variabler hvor sammenhengen 
kan skyldes en bakenforliggende tredjevariabel.  
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prosess som er angitt over. Det finnes tre ulike DF-tester. Jeg vil først gjennomgå den første 
DF-testen som hverken inneholder konstantledd eller trend. Deretter skal vi se på den andre 
DF-testen som inneholder konstantledd, men ingen trend. Til slutt gjennomgås den tredje DF-
testen som inneholder både konstantledd og en trend.  
Som nevnt oppnås stasjonaritet så lenge  < 1, mens når  =1 har vi ikke-stasjonaritet og en 
«random walk». En måte å teste for stasjonaritet er derfor å undersøke verdien av  . Vi tester 
altså ved hjelp av en hypotesetest om   er lik én, eller om den er signifikant mindre enn én. 
Tester for dette formålet kalles enhetsrot-tester for stasjonaritet. Vi kan gå ta utgangspunkt i 
utrykket angitt i likning (5.1) over som viser AR(1) prosessen. Deretter tester vi for ikke-
stasjonaritet ved å teste null-hypotesen,  =1, mot alternativhypotesen  < 1. Denne en-hale 
(venstreside) testen kommer bedre frem ved å trekke fra 1ty på begge sider av uttrykket angitt 
over. Vi får da:  
 
 
ttttt yyyy    111   
   ttt yy   11   
 
ttt yy   1 , hvor  1   (5.2) 
Hypotesene kan dermed skrives som: 
0:1:
0:1:
11
00




HH
HH
 
Dersom vi nå forkaster null-hypotesen om at 0  (eller at  =1) er det vanlig å akseptere 
antagelsen om stasjonaritet og at vi dermed ikke har noen spuriøse sammenhenger ved bruk 
av standard MKM.  
Vi inkluderer så et konstantledd i test-likningen for å undersøke den andre DF-testen: 
 
ttt yy   1  (5.3) 
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Hypotesene blir de samme som over og vi aksepterer antagelsen om stasjonaritet dersom vi 
kan forkaste null-hypotesen om at 0 .  
I den tredje DF-testen inkluderes både konstantleddet samt et trendledd, λ: 
 
ttt tyy   1  (5.4) 
Også her aksepterer vi antagelsen om stasjonaritet dersom vi kan forkaste null-hypotesen om 
at 0 . 
For å teste hypotesene i alle tre tilfellene estimeres test-likningen ved MKM. Deretter 
undersøkes t-verdien for hypotesen 0 . Her oppstår det imidlertid et problem ettersom t-
statistikken i dette tilfellet ikke lenger har den t-fordelingen som den vanligvis har når vi 
bruker hypotesetester for regresjonskoeffisienter. Årsaken til at dette problemet oppstår er at 
når nullhypotesen er sann, vil ty  være ikke-stasjonær og dens varians øker i takt med 
utvalgsstørrelsen. På grunn av denne økende variansen vil den vanligvis brukte t-fordelingen 
endres. I stedet brukes derfor en såkalt τ-statistikk samtidig som man bruker noen andre 
kritiske verdier, nemlig Dickey-Fuller kritiske verdier. Disse verdiene er mer negative enn de 
vanligvis brukte kritiske verdiene, noe som betyr at τ-statistikken må ta større (negative) 
verdier enn vanlig for at nullhypotesen for ikke-stasjonaritet, 0 , skal kunne forkastes. 
c   tilsier en stasjonær tidsserie, mens c   tilsier en ikke-stasjonær tidsserie. En viktig 
utvidelse av DF-testene er som tidligere nevnt den utvidede Dickey-Fuller testen. Den 
utvidede testen åpner for muligheten for at feilleddet er autokorrelert. Autokorrelasjon vil 
kunne oppstå dersom de tidligere modellene ikke har tilstrekkelig mange lags som gjør at de 
ikke vil fange opp den fulle dynamikken i prosessen. Bruker vi modellen med konstantledd 
som eksempel vil likningen se ut som følger: 
 
tts
m
s
tt yayy   

  1
1
1  
(5.5) 
hvor    ,..., 322211   tttttt yyyyyy Her legges det til så mange lags som 
nødvendig for forsikre oss om at residualene ikke er autokorrelerte. Når vi inkluderer lags til 
den avhengige variabelen kan vi eliminere autokorrelasjon i feilleddene. Det er ulike 
meninger om hvor mange lags som skal tas med i likningen. I følge Anundsen (2010) er det 
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viktig å undersøke egenskapene til restleddene. En god metode for å avgjøre antall lags være å 
øke antall lags i AR-prosessen inntil restleddene er såkalt «hvit støy» dersom det finnes 
statistisk evidens for autokorrelasjon. I følge Liew (2004) bør valget av antall lags vurderes ut 
i fra utvalgsstørrelsen på seriene. Liew finner at AIC (Akaike information criterion) og FPE 
(The final prediction error) er best egnet for utvalg på mindre enn 120 observasjoner. Disse 
metodene er også de som produserer minst sannsynlighet for underestimering (det velges for 
få lags), samtidig som at overestimering (det velges for mange lags) er neglisjerbart. 
5
 
Enhetsrot-testing basert på test-likningen i (5.5) refereres til som den utvidede Dickey-Fuller 
testen. Hypotesen for stasjonaritet og ikke-stasjonaritet uttrykkes i form av γ på samme måte 
som med de tidligere testene og de kritiske verdiene som brukes er av typen Dickey-Fuller 
kritiske verdier. Når γ = 0 kan vi både si at serien er ikke-stasjonær og at serien har én 
enhetsrot. I praksis brukes alltid den utvidede DF-testen fremfor den ikke-utvidede DF-testen 
for å sikre at ikke feilleddene er autokorrelert. Det er denne testen jeg vil bruke i min 
empiriske analyse. 
5.3 Kointegrasjon 
For å unngå spuriøse sammenhenger skal vi som nevnt unngå å bruke ikke-stasjonære 
tidsserievariabler i regresjonsmodeller. Som regel vil det være slik at dersom ty og tx  er ikke-
stasjonære I(1)-variabler, forventes det at deres differanse, eller enhver lineær kombinasjon av 
disse, for eksempel 
3
21 ttt xye   , også er I(1). Det kan imidlertid være slik at selv om 
modellen inneholder I(1)-variabler kan vi få konsistente estimater. Dette er mulig dersom det 
eksisterer et langsiktig likevektforhold mellom de to seriene, ty og tx , dvs. at seriene 
kointegrerer. Vi kan ta utgangspunkt i følgende likning:  
 ,21 ttt exy    (5.6) 
hvor 2 representerer den langsiktige sammenhengen. Avvik fra denne likningen vil være gitt 
ved ttt xye 21    som er en stasjonær I(0) prosess dersom seriene kointegrerer. Her er 
te den lineære kombinasjonen mellom ty og tx . Selv om systemet ikke er i likevekt til enhver 
                                                 
5
 For en gjennomgang av begrepet Akaike Information Criterion, AIC, se bl.a. R. Carter Hill, William E. Griffits 
og Guay C. Lim, «Principles of Econometrics» (2012), Forth Ed. kap. 6 og bl.a. H. Akaike, «Fitting 
Autogressive models for prediction» (1996) for en innføring i begrepet «The final prediction error», FPE.  
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tid, vil avvikene aldri bli svært store og de vil rimelig raskt returnere tilbake til likevekt. I 
dette tilfellet vil seriene ha samme stokastiske trend og siden differansen er stasjonær vi de 
aldri divergere særlig langt fra hverandre. I så tilfelle sier vi at ty og tx  er kointegrerte.  
5.3.1 Test for kointegrasjon 
For å teste om ty og tx er kointegrerte kan vi teste om feilleddet, ttt xye 21    er 
stasjonært. Siden te  er ikke-observerbar, tester vi stasjonariteten til minste kvadrats 
residualene, ttt xbbye 21ˆ   ved hjelp av en Dickey-Fuller test. Dersom residualene da er 
stasjonære tolkes dette som at ty og tx er kointegrerte. I motsatt tilfelle, dersom vi ikke finner 
noe tegn til stasjonaritet i residualene, antas det at variablene ikke er kointegrerte. Dersom 
verdiene er ikke-stasjonære og dermed ikke kointegrerte vil enhver sammenheng mellom dem 
være spuriøse. Testen for stasjonaritet av residualene baseres på følgende test-likning: 
 
ttt ee   1ˆˆ  (5.7) 
På samme måte som beskrevet under avsnittet om den utvidede Dickey-Fuller testen 
undersøkes τ statistikken for den estimerte helningskoeffisienten. Grunnen til at likningen 
ikke inneholder noe konstantledd er fordi forventningen til residualene er lik null. Dersom det 
er nødvendig å eliminere autokorrelasjon i feilleddet, t , kan test-likningen inkludere flere 
lags på høyresiden, slik som: ,...ˆ,ˆ 21   tt ee  Det finnes tre typer kritiske verdier, avhengig om 
residualene er utledet av en regresjonslikning enten uten konstantledd og uten trend, med 
konstantledd og uten trend, eller med både konstantledd og et trendledd. 
5.4 Feiljusteringsmodeller 
Når vi arbeider med tidsserier er det viktig at man kan tillate dynamiske effekter. Estimering 
av feiljusteringsmodeller («The Error Correction Model,») gjør det mulig å analysere 
kortsiktig dynamikk og samtidig ivareta en eventuell langsiktig likeveksammenheng. 
Estimeringen gjør det altså mulig å inkludere variabler som kan tenkes å påvirke den 
avhengige variabelen både på kort og lang sikt.  
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Vi kan starte utledningen med å ta utgangspunkt i en ARDL (autoregressive distributive lag) 
modell med ikke-stasjonære variabler: 
 
ttttt xxyy    11011  (5.8) 
I dette tilfellet brukes bare én lag, men den følgende analysen gjelder for et hvilket som helst 
antall lags. Dersom nå x og y er kointegrert betyr dette at det eksisterer en langsiktig likevekt 
mellom dem. For å utlede det faktiske forhold setter vi yyy tt  1 , xxx tt  1  og 0t . 
Vi får dermed: 
    xy 1011    (5.9) 
Dette kan vi igjen omdefinere til xy 21   , hvor 
1
1
1 



  og 
 1
10
2
1 




 . Vi har til 
nå utledet den langsiktige sammenhengen mellom de to I(1) variablene.  
For å fastsette den kointegrerende sammenhengen endrer vi på ARDL-likningen. Vi legger 
først til uttrykket 1 ty  på begge sider av likning (5.8): 
  tttttt xxyyy    110111 1  
Videre legger vi til uttrykket 1010   tt xx   på høyre side og får: 
      tttttt xxxyy    1101011 1 ,  
hvor 1 ttt yyy . Vi gjør videre om på uttrykket og får:  
   
 
 
  ttttt
tttt
xxyy
xxyy





















01
1
10
1
1
1
110011
11
1
1
 
Hvor 1 ttt xxx . Vi rydder ytterligere opp i uttrykket og bruker definisjonene for β1 og β2 
og får: 
   ttttt xxyy    01211 , (5.10) 
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hvor  11   . Uttrykket i parentes i likning (5.10) over, er den kointegrerende faktoren. 
Med andre ord har vi fastsatt den kointegrerende sammenhengen mellom y og x i et generelt 
ARDL rammeverk. Sistnevnte uttrykk kalles for en feiljusteringslikning fordi 
i) Uttrykket  1211   tt xy   viser avviket til 1ty fra dens langsiktige verdi, 
121  tx , altså «feilen» i forrige periode. Når systemet er i likevekt, vil dette 
uttrykket være lik null og forsvinne.  
ii) Uttrykket  11  viser hvordan feiljusteringsmodellen korrigerer de eventuelle 
«feilene» eller avvikene som oppstår når vi ser en periode tilbake. Det negative 
fortegnet til α er avgjørende for at feiljusteringsmodellen skal fungere og det er 
dette som gjør at likevekten gjenopprettes. Dersom for eksempel 
 1101   tt xy  , og feilen i forrige periode var positiv, vil det negative 
fortegnet sørge for at ty  faller og ty  vil derfor være negativ. I motsatt tilfelle, 
dersom  1101   tt xy  , og dermed at feilen var negativ i forrige periode, vil 
det negative fortegnet til α sørge for at ty  øker, og ty  vil være positiv. Dette 
betyr at dersom det eksisterer en kointegrerende sammenheng mellom x og y, slik 
at justeringen alltid fungerer som en feiljustering, vil vi empirisk også kunne finne 
at   01 1  , noe som impliserer at 11  . Dersom det ikke finnes bevis for at 
det eksisterer kointegrasjon mellom x og y vil 1  være insignifikant.   
Denne feiljusteringsmodellen er mye brukt i praksis ettersom den tillater eksistensen av en 
fundamental link mellom variablene (den langsiktige sammenhengen), samt kortsiktig 
dynamikk. Modellen viser også at vi kan bruke både I(1) variabler og I(0) variabler i samme 
likning gitt at y og x er kointegrert, noe som betyr at uttrykket  1211   tt xy   inneholder 
stasjonære residualer.  
5.4.1 Estimering av feiljusteringsmodeller 
En mye brukt estimeringsmetode for feiljusteringsmodeller er to-stegs-metoden til Engle-
Granger (1987), også kalt Grangers representasjonteorem. Denne metoden starter med steg 1 
hvor den langsiktige sammenhengen estimeres og det testes for kointegrasjon. Dette gjøres 
ved å estimere likning (5.6) (gitt ved ttt exy  21  ) med MKM. Dersom vi har 
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kointegrerte variabler vil MKM gi konsistente estimater for parameterne 
1 og 2 . Resultatet 
vi får for de estimerte residualene fra steg én, ( eˆ ), brukes videre som en variabel i 
feiljusteringsmodellen. Residualene brukes som et estimat for likevektavvikene. 
Feiljusteringsmodellen fra (5.10) kan dermed skrives som: 
   ,ˆ 01 tttt xey     (5.11) 
hvor  12111ˆ   ttt xye  . Parameteren α forteller oss hvor raskt likevekten gjenopprettes 
dersom vi opplever et sjokk, mens δ0 fremdeles angir den kortsiktige dynamikken. Vi trenger 
ikke lenge bekymre oss over spuriøse sammenhenger ettersom førstedifferansen av x og y er 
stasjonære, samtidig som eˆ  er stasjonær når ty og tx  kointegrerer. Den langsiktige 
sammenhengen mellom x og y angis ved kointegrasjonsvektoren estimert ved 
ttt exy  21  , mens den kortsiktige dynamikken og gjenoppretting av avvikene angis 
ved likning (5.10). Det kan fortsatt være slik at andre variabler kan påvirke den kortsiktige 
dynamikken selv om den kointegrerende sammenhengen kun er mellom de to variablene x og 
y. To-stegs estimeringen av feiljusteringsmodeller kan derfor inneholde andre stasjonære 
variabler i tillegg til x og lag av y . 
Johansen-metoden: 
Et problem med Grangers representasjonsteorem er at det ikke sier noe om hvilken eller 
hvilke variabler som feiljusteres (Jansen, 2009). Kointegrasjonsvektoren i en multivariat 
modell behøver ikke å være unik – det kan være ulike kombinasjoner av variablene som 
tilfredsstiller likning (5.11). Her kan Johansen metoden være nyttig idet den tillater eksistens 
av flere kointegrasjonsvektorer. I to-stegs modellen over antas det nemlig implisitt at det kun 
finnes en kointegrerende relasjon. Dette antas uavhengig av hvor mange variabler som inngår 
i modellen, samt at det er venstresiden som feiljusteres. Johansen-metoden vil altså kunne 
indentifisere hvilken eller hvilke variabler som feiljusteres.  
Jeg vil, på samme måte som Anundsen (2010) gjør i sin oppgave, bruke Johansen-prosedyren 
for å teste for kointegrasjon. Testoppskriften som benyttes er derfor: 
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1. Formulerer en VAR-modell6 som inneholder de endogene, eksogene og 
deterministiske variablene som anses for å være relevante. En trendvariabel vil alltid 
inkluderes i den initiale spesifikasjonen.  
2. Undersøker om modellen er velspesifisert. Med dette menes det at det ikke skal 
eksistere autokorrelasjon eller heteroskedastisitet, samt at restleddene skal være 
normalfordelte. 
3. Dersom modellen er velspesifisert, testes det ved hjelp av en trasetest hvor mange 
kointegrerende sammenhenger mellom de endogene og de eksogene variablene det finnes 
støtte for. 
4. Dersom det eksisterer kointegrasjon pålegges modellen identifiserende restriksjoner og 
den tilhørende log-likelihood verdien rapporteres. 
5. Det testes så om det finnes støtte for å droppe den inkluderte trendvariablene. Dette 
testes ved hjelp av likelihood ratio tester.    
6. Det undersøkes deretter om det finnes støtte for å utelate eventuelle insignifikante 
variabler fra modellen. Koeffisientestimatenes t-verdier vil ligge til grunn for hvilke 
variabler som kan utelates. Gyldigheten av restriksjonene testes formelt ved hjelp av 
likelihood ratio tester. Her vil vi også foreta en partiell test av overgangen fra modell i til 
modell i+1.  
7. Når vi har funnet en forenklet og identifisert test, undersøker vi om det finnes støtte 
for at noen av de endogene variablene i VAR-modellen er svakt eksogene med hensyn på 
systemet.  
Etter at vi har brukt Johansen-metoden for å teste for kointegrasjon bruker vi disse 
resultatene i en feiljusteringsmodell. På samme måte som ved to-stegs-metoden vil vi 
derfor først identifisere langtidssammenhengen, deretter formulere feiljusteringsmodellen.  
 
                                                 
6
 En Vector Autoregressive model, VAR(p), er et modellsystem hvor vi tester flere tidsserier samtidig og hvor 
variablene er en funksjon av sine egne lags.    
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5.5 Dummy-variabler 
En dummy-variabel er en såkalt indikatorvariabel. Årsaken til at den kalles en 
indikatorvariabel er at den indikerer om en hendelse er aktiv eller ikke. Den tar kun to verdier, 
vanligvis 1 eller 0, og brukes når man ønsker å undersøke om en hendelse på et gitt tidspunkt 
vil påvirke utfallet.  Når variabelen er lik 1 betyr det at dummyen er aktiv og den fanger opp 
effekten av hendelsen. Dersom man da får signifikante resultater på den innsatte dummyen 
betyr dette at hendelsen henger sammen (korrelerer) med endringer i utfallsvariabelen. 
Dersom den er ikke-signifikant betyr det at hendelsen ikke sammenfaller med endringer i det 
totale utfallet. Sett i lys av egenkapitalkravet vil den derfor ta verdien 1 når egenkapitalkravet 
ble innført i 2010. Den vil på denne måten fange opp effekten av at det ble innført nye 
kredittrestriksjoner på det gitte tidspunktet.   
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6 Estimering av gjelds- og 
boligprislikningene 
Vi ønsker å se på hvordan egenkapitalkrav har påvirket gjelds- og boligprisveksten. Vi vet at 
det eksisterer en rekke faktorer som påvirker boligpris og gjeld, så en ren sammenlikning før 
og etter innføringen vil ikke være tilstrekkelig. Dersom gjelden og boligprisene systematisk 
har endret seg over tid vil dette tilsløre en potensiell effekt av egenkapitalkravene eller det kan 
skape en tilsynelatende effekt som skyldes andre faktorer. Vi trenger derfor en økonometrisk 
modell som lar oss kontrollere for kjente kausale sammenhenger som påvirker boligpriser og 
gjeld.  
For å kunne si noe om hvordan egenkapitalkravet påvirker boligprisene må vi først og fremst 
formulere en gjelds- og boligprislikning som knyttes best mulig opp mot den faktiske 
utviklingen i boligmarkedet. Jeg har tatt utgangspunkt i Anundsen (2010), hvor han 
argumenterer for eksistensen av en toveis interaksjon mellom boligpriser og husholdningenes 
gjeldsopptak på lang sikt. Jeg vil derfor formulere både en boligprislikning samt en 
gjeldslikning, for deretter å undersøke hvordan egenkapitalkravet virker inn, via 
gjeldsveksten. Analysen foretas på et utvidet datasett. Min hypotese er at egenkapitalkravet 
vil slå ut negativt på gjeldsveksten og dermed også boligprisveksten.  
Metodeprogrammet jeg bruker i analysen for estimeringene og testresultatene er OxMetrics
7
.    
6.1 Stasjonaritetsanalyse 
Som nevnt i metodekapittelet er det viktig at variablene som skal brukes i estimeringen er 
stasjonære. Jeg har brukt den utvidede Dickey-Fuller testen for å undersøke for stasjonaritet. 
De formelle stasjonaritetstestene finnes i appendikset. En beskrivelse av variablene som 
inngår i datasettet finnes også i appendikset.  
 
 
                                                 
7
 For mer informasjon om metodeprogrammet, se http://www.oxmetrics.net/ . For bruk av programmet har jeg 
benyttet meg av manualene «PcGive13» av Jurgen A. Doornik and Hendry (2009) 
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6.2 Kointegrasjonsanalyse 
For å identifisere den overnevnte toveisinteraksjonen bruker jeg Johansen metoden (Johansen, 
1991) for å undersøke kausaliteten på lang sikt. Utgangspunktet for denne analysen er likning 
(3.4) og (3.6) på henholdsvis side 15 og 16. Jeg formulerer en VAR-modell hvor de endogene 
variablene består av realboligprisen (ph), realdisponibel inntekt for husholdningene (ydp), og 
realgjelden (d). De eksogene variablene består av realrenten etter skatt (r), boligmassen (h) og 
antall boligomsetninger i fritt salg (omsetning). Foruten om realrenten, er alle variablene som 
inngår i modellen målt på logaritmisk skala. Jeg bruker en VAR-modell av femte orden, en 
såkalt VAR(5)-modell. Alle de eksogene variablene inngår med et lag
8
. Resultatene fra 
Johansens trasetest vises i tabell 6.1:  
Tabell 6.1: Johansens trasetest for kointegrasjon
* 
Egenverdi: λi
9
 H0 H1 λtrace Kritisk verdi, 5 %
 ** 
0,41129 r = 0 r ≥ 1 102,59 64,48 
0,21600 r ≤ 1 r ≥ 2 46,425 40,95 
0,17685 r ≤ 2 r = 3 20,630 20,89 
Tester av systemet Observator Verdi [p-verdi] 
Vector AR 1-5 test F(45,193) 0,73906 [0,8848] 
Vector normality test  62  8,6434 [0,1947] 
Vector hetero test F(258,348) 1,1169 [0,1688] 
Estimeringsperiode 1986(2)-2012(3)  
                                                 
8
 Basert på likelihood ratio tester ble det i Anundsen (2010) funnet støtte for at kun ett lag skulle inngå i de 
eksogene variablene i modellen 
9
Definisjon av egenverdi: La A være en kvadratisk matrise. En ikke-null vektor C kalles en egenvektor av A hvis 
og bare hvis det eksisterer et tall, λ, slik at AC= λC. Dersom et slikt tall eksisterer kalles dette egenverdien til A. 
Vektoren C kalles egenvektoren assosiert til egenverdien λ (Khamsi, 2013) 
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*) VAR(5) system. Endogene variable: realboligpris, realgjeld og realdisponibel inntekt. Eksogene variable: 
realrente, omsetning, boligmasse og trend. Deterministiske variable: Konstant og dummyer for de tre første 
kvartalene i tillegg til differansen til renten og omsetningen.  
**) De kritiske verdiene med 3 eksogene variable er hentet fra tabell 13 i (J.A. Doornik, 2003) 
En forskjell mellom min oppgave og Anundsen (2010), er at jeg har lagt til en 
indikatorvariabel for å fange opp at det skjedde en definisjonsendring for boligprisvariabelen. 
Variabelen ble endret fra «PBOKAP» til «PBOL», hvor den nye «PBOL» inneholder 
boligpriser for både bruktboliger og borettslagsboliger. Definisjonsendringen kom i 2009(1) 
og ettersom mitt datasett går til 2012(3) ble denne trenden lagt til som følge av at «kjedingen» 
gjør at resultatene for boligprislikningen blir ukorrekte. Dummyen er derfor lagt til 
boligprislikningen fra 2009(1) til 2012(3) og fungerer som en form for korreksjon i 
datamaterialet. Den tillagte dummy-variabelen går under navnet «tre» i tabellene. 
Resultatet fra trasetesten indikerer at vi har 2 kointegrerende sammenhenger. Nederst i 
tabellen ser vi at residualene hverken er heteroskedastiske eller autokorrelerte. I tillegg kan 
ikke normalitet forkastes. Systemdiagnosene tyder på at modellen er velspesifisert.  
Som beskrevet i prosedyren i forrige kapittel er neste steg i Johansen metoden er å pålegge 
noen identifiserende restriksjoner. Vi legger først og fremst på to normaliseringer, hvor det 
antas at den ene kointegrasjonsvektoren gjelder for boligprisene ( 11 ph ) og den andre 
kointegrasjonsvektoren gjelder for realgjelden ( 12 d ). I tillegg antas det at omsetningen 
ikke har noen direkte effekt på realboligprisene. Dette støttes også opp av den teoretiske 
fremstillingen av realboligprisene i likning (3.2). Tidligere studier (se Jacobsen and Naug 
(2004)) finner for øvrig at omsetningen påvirker det norske lånemarkedet noe som tilsier at 
den bør være med i uttrykket som beskriver realgjelden. Den siste restriksjonen som brukes 
for å identifisere gjelds- og boligprislikningene er at det er verdien av boligkapitalen – og ikke 
bare realboligprisen – som bestemmer størrelsen på realgjelden. Det antas derfor at endringer 
i boligkapital og endringer i realboligprisen har den samme effekten på husholdningenes 
realgjeld. Dette er en endring som er lagt til i oppgaven til Anundsen (2010), og som fremgår 
i en nyere versjon av (Anundsen & Jansen, 2013) 
Utgangspunktet for de identifiserte likningene før overidentifiserende restriksjoner pålegges 
er: 
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tretrendrhydpdph tretrendrhydpd 111111    
trendomsetninghrydpphd trendomsetninghrydpph 222222    
 
Panel 1: Trenden utelukkes i begge vektorlikninger, 0,0 21  trendtrend  * 
)0003.0()41.1()76.0()76.0()21.0(
00097.068.317.024.299.0 trehrydpdph   
)24.0()28.0()30.2()79.0(
67.098.053.429.198.0 omsetninghrydpphd   
Log likelihood = 989,180751    2435,01717,432   
 
 
Panel 2: Realrenten utelukkes fra boligprisvektoren, 01 r  
)0003.0()37.1()74.0()21.0(
00097.076.325.201.1 trehydpdph   
)24.0()28.0()04.2()79.0(
67.094.083.422.194.0 omsetninghrydpphd   
Log likelihood = 989.170895    3807.01914.442      888.00197.012   
 
 
Panel 3: Boligpriskorreksjonen utelates fra gjeldslikningen, 02 ph  
)0003.0()33.1()72.0()20.0(
00096.063.319.299.0 trehydpdph   
)21.0()25.0()77.1()69.0(
62.002.114.431.102.1 omsetninghrydpphd   
Log likelihood = 989.137584    5129.02581.452      796.00667.012   
 
Panel 4: Svak eksogenitet på inntekt. 0,0 33  dph   
)0003.0)32.1()71.0()21.0(
00093.019.448.205.1 trehydpdph   
)11.0()09.0()28.1()75.0(
70.008.129.449.108.1 omsetninghrydpphd   
Log likelihood = 988.211687    5270.01099.672      396.08518.122   
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Panel 5: Realdisponibel inntekt utelates fra gjeldsvektoren, 02 ydp  
)0003.0()29.1()68.0()21.0(
00085.084.304.215.1 trehydpdph   
)11.0()10.0()23.1(
29.067.065,267,0 omsetninghrphd   
)03.0(
1 25,0ph
10
 02 ph  03 ph  
)02.0(
1 13,0d  
)01.0(
2 05.0d  03 d  
Log likelihood = 986.69423    3302.01448.982      081.00349.312   
*Standardavvik oppgis i parentes i alle panelene. 
 
Resultatene for de overidentifiserende restriksjonene fremgår av de fem panelene over. 
Standardavviket vises i parentes. Testene som rapporteres viser log-likelihood verdiene, 
partielltester av de pålagte restriksjonene, samt samlet test av de pålagte restriksjonene. p-
verdiene rapporteres i klammeparentes. I det første panelet utelukkes trendvariablene i både 
gjeldslikningen og i realboligprislikningen. I panel 2 utelukkes realrenten i boligprislikningen. 
Dette betyr at realrenten kun påvirker boligprisene gjennom sin innvirkning på realgjelden. I 
panel 3 utelukkes boligpriskorreksjonen fra gjeldslikningen. I panel 4 er pålegges det at 
realdisponibel inntekt ikke har noen direkte effekt på husholdningens gjeld. I det siste panelet, 
panel 5, vises sammenhengene når vi har svak eksogenitet på inntekt.  
Resultatene som her ligger til grunn er i tråd med hva som er blitt funnet i tidligere studier, 
som i blant annet Anundsen (2010) og Jansen og Anundsen (2013) En sammenlikning av 
resultatene som jeg oppnår i min analyse (fremgår av panel 5) samt resultatene Anundsen 
(2010) oppnår i sin studie vises i tabell 6.2: 
 
 
 
                                                 
10
 For en fullstendig oversikt over alle korreksjonsmekanismene, se appendiks A. 2. 
42 
 
Tabell 6.2, sammenlikning av resultater 
 Anundsen Husby 
Variabel Boligprislikning Gjeldslikning Boligprislikning Gjeldslikning 
 Koeffisient t-verdi Koeffisient t-verdi Koeffisient t-verdi Koeffisient t-verdi 
Boligpris - - 0,72 3,80 - - 0,67 - 
Gjeld 0,99 5,21 - - 1,15 5,59 - - 
Inntekt 1,66 2,64 - - 2,04 2,98   
Rente - - -2,53 1,52 - - -2,65 2,14 
Omsetning - - 0,21 1,75 - - 0,29 2,62 
Boligmasse -3,02 2,63 - - -3,84 2,98 0,67 7,09 
tre* - - - - 0,00085 2,77 - - 
Metode Johansen  Johansen  
Estimerings
periode 
1986(2)-2008(4) 1986(2)-2012(3) 
*) Trenden er lagt til som en dummy som følger av at kjedingen av realboligprisvariabelen ikke har fungert som 
ønsket.  
 
6.3 Estimering av effekten av egenkapitalkravet 
Til slutt undersøker jeg hvilken effekt egenkapitalkrav har på gjelds- og boligprisveksten. 
Ettersom det nå har blitt argumentert for at det eksisterer en toveis interaksjon mellom 
boligpriser og kreditt på lang sikt, betyr dette at en effekt av egenkapitalkravet på gjelden 
derfor også vil ha en effekt på boligprisene. Jeg ønsker å se på både effekten av 
egenkapitalkravet som ble innført i mars, 2010, samt økningen til 15 prosent og som ble 
innført i januar, 2012. En begrensning med mitt datasett er at jeg kun har data ut tredje kvartal 
2012, noe som tilsier at jeg kun har 3 kvartaler til å se noen eksakt effekt på økningen av 
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egenkapitalkrav på 5 prosentpoeng. Ettersom dette kravet muligens vil gi en effekt med litt 
etterslep, er det stor sannsynlighet for at den fulle effekten ikke vil synliggjøres.  
Med denne modellen på plass kan vi undersøke effekten av egenkapitalkravene. I første 
omgang ser jeg på totaleffekten av egenkapitalkrav. Jeg skiller altså ikke mellom innføringen 
av 10 prosent kravet og økningen til 15 prosent. Vi vil da observere effekten av innføringen 
av egenkapitalkrav i sin helhet. I andre omgang vil jeg forsøke å skille de to kravene fra 
hverandre. Jeg legger først til en dummy som starter i første kvartal 2010 og som slutter i 
fjerde kvartal 2011. Deretter ser jeg på effekten av økningen til 15 prosent. Jeg legger da i 
stedet til en dummy som starter første kvartal 2012 og som varer ut tredje kvartal 2012. For 
den sistnevnte analysen er det for det første svært få observasjoner og resultatene vil være 
veldig usikre. For det andre vil ikke dette ta med den effekten som kom av innføringen av 10 
prosent kravet og vil kun se på endringen fra 10- til 15 prosent kravet. På grunn av disse 
usikre elementene vil jeg som en tredje estimering vekte effekten av egenkapitalkravene ulikt. 
Ettersom det er sannsynlig at 10 prosent kravet vil ha gitt en kraftigere effekt på gjelds- og 
boligprisveksten vil jeg vekte denne med 66,6 prosent og 15 prosent kravet med 33,3 prosent. 
6.3.1 Effekten av egenkapitalkrav på gjelds- og boligprisvekst 
Jeg starter med å teste hvordan egenkapitalkravene i sin helhet påvirker gjelds- og 
boligprisveksten. I første omgang velger jeg altså og ikke skille mellom de to periodene for 
når de ulike egenkapitalkravene ble innført. Jeg bruker de samme restriksjonene som det er 
vist støtte for over, og legger til en dummy som inngår fra første kvartal i 2010 og ut tredje 
kvartal i 2012. Resultatene jeg oppnår er som følger: 
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Tabell 6.3, Resultater for testing av egenkapitalkrav (både 10- og 15 prosent)* 
 Boligprislikning Gjeldslikning 
Variabel Koeffisient t-verdi Koeffisient t-verdi 
Boligpris - - 0,862 - 
Gjeld 1,124 [0,153] 7,36 - - 
Inntekt 1,367 [0,456] 3,00 - - 
Rente - - -0,968 [0,682] 1,42 
Boligmasse -2,990 [0,885] 3,37 0,862 [0,0751] 11,47 
Omsetning - - 0,150 [0,0783] 1,91 
Trend - - - - 
Tre 0,0011 [0,00025] 4,36 - - 
Egenkapitalkrav - - -0,123 [0,0434] 2,91 
*) Standardavvik oppgis i klammeparentes 
Resultatene vi får indikerer at egenkapitalkrav har hatt en effekt på gjelds- og 
boligprisveksten. Ettersom vi har kointegrerende sammenhenger mellom gjeldslikningen og 
boligprislikningen vet vi at dersom egenkapitalkravet påvirker gjeldsveksten vil det også 
påvirke boligprisveksten. Dersom dummyen blir tillagt boligprislikningen i stedet for 
gjeldslikningen som her, får vi liknende resultater.  
Disse resultatene er i tråd med hva vi ville forvente dersom egenkapitalkrav fungerte etter sin 
hensikt, og styrker antagelsen om at kravene har lagt en demper på gjelds- og 
boligprisveksten.   
Koeffisienten til egenkapitalkravdummyen kan tolkes som at kravet fører til en 12,3 prosents 
nedgang i det langsiktige gjeldsnivået
11
.  
 
                                                 
11
 Når man tolker koeffisienten til dummy-variabler, tolkes dette på samme måte som en rate. Man ganger altså 
koeffisienten med 100. 
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6.3.2 Egenkapitalkrav innført i mars, 2010 
Her estimerer jeg effekten av innføringen av egenkapitalkrav på 10 prosent i 2010. Dummyen 
legges da til i første kvartal 2010 og ut fjerde kvartal 2011. Jeg tar da ikke med de siste 
kvartalene for økningen til 15 prosent. Resultatene vises i tabell 6.4. 
Tabell 6.4, Resultater for testing av egenkapitalkravet innført i 2010* 
 Boligprislikning Gjeldslikning 
Variabel Koeffisient t-verdi Koeffisient t-verdi 
Boligpris - - 0,86 - 
Gjeld 1,12[0,157] 7,13 - - 
Inntekt 1,37[0,470] 2,91 - - 
Rente - - -1,04 [0,736] 1,41 
Boligmasse -2,98 [0,911] 3,27 0,86 [0,078] 11,03 
Omsetning - - 0,15 [0,080] 1,88 
Trend - - - - 
Tre 0,00110 [0,0003] 3,67 - - 
Egenkapitalkrav - - -0,12 [0,045] 2,67 
*) Standardavvik oppgis i klammeparentes 
Vi kan se at dersom vi utelukker økningen til 15 prosent fra analysen, og kun ser på effekten 
av innføringen av 10 prosents kravet, at dette har lagt en demper på gjelds- og 
boligprisveksten. Vi tolker egenkapitalkravdummyen på samme måte som over og ser at ved 
innføring av egenkapitalkrav reduseres det langsiktige gjeldsnivået med 12 prosent. Ut i fra 
resultatene som observeres her, kan dette tyde på at det er innføringen av egenkapitalkrav på 
10 prosent som driver effekten. Når vi sammenlikner tabell 6.3 og 6.4 ser vi at effekten bare 
er marginalt større når vi ser på kravene samlet. 
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6.3.3 Nytt egenkapitalkrav innført i januar, 2012 
Det neste jeg ønsker å se på er hvordan det nye egenkapitalkravet på 15 prosent har påvirket 
gjelds- og boligprisveksten. Dette gjøres på samme måte som med 10 prosents kravet, men 
denne gangen settes dummyen inn i første kvartal 2012 til og med tredje kvartal 2012. På 
denne måten vil vi ikke kunne observere noen effekt av innføringen av 10 prosents kravet, 
kun endringen som følge av økt egenkapitalkrav. Når dummyen starter i 2012(1) tolker 
modellen dette som at egenkapitalkravet startet for første gang i første kvartal 2012. Dersom 
dette gir signifikante resultater vil det bety at selve endringen fra 10 prosent til 15 prosent har 
vært utslagsgivende for gjelds- og boligprisveksten.  
Tabell 6.5, Resultater for testing av økningen av egenkapitalkravet til 15 prosent i 2012* 
 Boligprislikning Gjeldslikning 
Variabel Koeffisient t-verdi Koeffisient t-verdi 
Boligpris - - 0,69 - 
Gjeld 1,15[0,204] 5,64 - - 
Inntekt 2,02[0,674] 3,00 - - 
Rente - - -2,41 [1,26] 1,91 
Boligmasse -3,82 [1,27] 3,00 0,69 [0,096] 7,19 
Omsetning - - 0,28 [0,11] 2,55 
Trend - - - - 
Tre 0,00088 [0,0003] 2,93 - - 
Egenkapitalkrav - - -0,044 [0,084] 0,52 
*) Standardavvik oppgis i klammeparentes 
Når vi tester for egenkapitalkravet som ble innført i januar, 2012, ser vi at t-verdien synker 
drastisk og at dummyen som brukes ikke lenger er signifikant. Resultatene over indikerer at 
endringen fra 10 til 15 prosent ikke har hatt en effekt på gjelds- og boligprisveksten. En mulig 
årsak til at vi ikke oppnår signifikante resultater kan være at datamaterialet inneholder for få 
observasjoner (bare tre kvartal). Dersom egenkapitalkravene viser effekter med litt etterslep, 
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vil ikke dette bli fanget opp her. For å undersøke om vi ville finne liknende observasjoner 
med 10 prosents kravet, forsøkte jeg å undersøke om signifikansnivået forsvant på 10 prosents 
kravet når jeg kun beholdt de tre første kvartalene med data fra etter innføringen av 10 
prosents kravet. Det gjorde det ikke, og egenkapitalkravet kom fremdeles ut som signifikant.  
En annen årsak til at vi ikke ser noen effekt kan være at en 5 prosentpoengs økning har en 
mindre effekt enn selve innføringen på 10 prosent. Dette argumentet støttes i tillegg opp av 
resultatene i tabell 6.3 og 6.4. Ved 10 prosent kravet isolert sett, observerer vi en dempende 
effekt på det langsiktige gjeldsnivået med 12 prosent, mens når vi ser på samlet 
egenkapitalkrav blir effekten 12,3 prosent. Når vi ser på begge kravene samlet får vi altså bare 
en marginalt større effekt.   
6.3.4 Test med ulike vekter på egenkapitalkravet 
Jeg vil til slutt undersøke hvordan egenkapitalkravet påvirker gjelds- og boligprisveksten når 
vi ser på begge kravene samtidig, men med ulik vekting. Ettersom det vil være naturlig å anta 
at 10 prosent kravet vil ha gitt en kraftigere totaleffekt enn økningen fra 10 til 15 prosent har 
jeg valgt å vekte 10 prosent kravet med 10/15 (66 %) og 15 prosent kravet med 5/15 (33 %). 
På denne måten kan vi undersøke om egenkapitalkravene samlet demper gjelds- og 
boligprisveksten. Resultatet jeg får med den overnevnte vektingen vises i tabell 6.6:  
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Tabell 6.6, Resultater for analysen når egenkapitalkravene vektes ulikt, estimeringsperiode: 2010(1)-
2012(3) * 
 Boligprislikning Gjeldslikning 
Variabel Koeffisient t-verdi Koeffisient t-verdi 
Boligpris 1 - 0,84 - 
Gjeld 1,13[0,16] 7,06 1 - 
Inntekt 1,47[0,482] 3,04 - - 
Rente - - -0,95 [0,75] 1,27 
Boligmasse -3,13 [0,931] 3,36 0,84 [0,08] 10,5 
Omsetning - - 0,17 [0,082] 2,07 
Trend - - - - 
Tre 0,00109 [0,0003] 3,63 - - 
Egenkapitalkrav - - -0,15 [0,057] 2,63 
*) Standardavvik oppgis i klammeparentes 
Vi ser at med denne vektingen vil egenkapitalkravet igjen ha en dempende effekt på 
gjeldslikningen og derfor også på boligprislikningen. t-verdien stiger igjen og vi kan tolke 
dette som at egenkapitalkravene som har blitt innført virker slik det var tiltenkt. 
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7 Diskusjon 
Når man opererer med økonometriske analyser er det viktig å påpeke at resultater som oppnås 
skal tolkes med en viss forsiktighet. Dette gjelder naturligvis her også, og resultatene som 
oppnås her gir ingen garanti for den faktiske effekten. Resultatene indikerer imidlertid at 
innføringen av egenkapitalkrav har lagt en demper på gjelds- og boligprisveksten i Norge. 
Ettersom jeg i denne oppgaven undersøker effekten av egenkapitalkravet på gjelds- og 
boligprisveksten er det vanskelig å unngå å si noe om den økonomiske politikken i Norge. 
Under valget i september, 2013, ble det besluttet at Norge skulle få et regjeringsskifte og de 
borgerlige partiene vant valget. Etter 2 ukers lange forhandlinger ble det bestemt at 
regjeringen skulle bestå av en mindretalls to-parti regjering mellom Høyre og FrP. Høyre gikk 
til valg på å redusere egenkapitalkravet til 10 prosent, mens FrP mener at egenkapitalkravet 
skal fjernes i sin helhet (Norli, 2013).  
7.1 Hvorfor beholde egenkapitalkravet? 
Årsaken til at egenkapitalkravet i utgangspunktet ble innført var for å sikre finansiell 
stabilitet. Tanken var at man på den måten reduserer risikoen for å oppleve den såkalte 
boligprisboblen i Norge. Ved å innføre kravet begrenses etterspørselen etter bolig ved at 
kredittbegrensninger gjør at husholdninger må spare opp et større beløp for å kunne få lån hos 
bankene.   
Som følge av høy reallønnsvekst, bedre tilgang på kreditt og lave renter har boligprisene økt 
markant de siste årene. I følge Sørvoll (2011) var det i 1997 47 prosent av ungdom mellom 25 
og 29 år som eide egen bolig. På ti år har denne andelen økt til 70 prosent. Dette er noe av 
grunnen til at Finanstilsynet anså det som nødvendig at det måtte innføres strengere 
retningslinjer for krav om egenkapitalkrav for husholdningene. 
Boligmarkedet opplevde en liten nedgang i boligprisene i juli og de siste boligpristallene for 
september viser at boligprisene har gått ned 0,9 prosent, justert for sesongmessige variasjoner. 
Christian Dreyer fra eiendomsmeglerforetakets forening (EFF) sier at dette kommer som et 
direkte resultat av politiske grep som økt egenkapitalkrav for boligkjøpere og økte 
egenkapitalkrav til bankene og at mye tyder på at disse tiltakene begynner å gi effekt (P. 
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Framstad, 2013). Selv om mine resultater ikke er direkte sammenliknbare med den eksakte 
boligprisnedgangen, kan det gi støtte oppunder mine resultater i analysen. 
På bakgrunn av egne resultater, samt nye observasjoner i boligmarkedet, kan dette tyde på at 
egenkapitalkravene har fungert på den måten de var tiltenkt og dempet gjelds- og 
boligprisveksten. Det argumenteres derfor for at egenkapitalkravet er et fornuftig tiltak for å 
sikre den finansielle stabiliteten i Norge. Det innebærer både en trygghet for husholdningene 
samtidig som risikoen i banksektoren reduseres.  
7.2 Hvorfor redusere egenkapitalkravet? 
Flere argumenterer for at egenkapitalkrav innfører et uønsket klasseskille mellom de som har 
familie som kan bidra økonomisk med boligkjøp og de som ikke har det. Michael Tetzschner 
fra Høyre argumenterer for at unge nyetablerte som gjerne har en svært god betjeningsevne 
blir utestengt fra boligmarkedet på grunn av strenge krav til egenkapital. Han sier at slik det er 
nå reflekteres sparehistorikk mer enn fremtidig gjeldsbetjeningsevne (T. Visjø, 2013).  
I tillegg kan det argumenteres for at dersom egenkapitalkravet reduseres er det ikke 
nødvendigvis slik at den finansielle stabiliteten trues ettersom bankenes egne egenkapitalkrav 
også har blitt skjerpet. I tillegg kan det argumenteres for at det gjerne er bankene som har de 
beste og mest riktige analyseverktøyene for å kunne beregne risikoen på utlån. 
Jeg har i min oppgave og analyse tatt utgangspunkt i et eksogent gitt tilbud. Økonomisk teori 
sier imidlertid at dersom tilbudet økes vil prisen på boliger reduseres. Det kan derfor 
argumenteres for at man i stedet skal legge til rette for å øke tilbudet i stedet for å legge til 
kredittrestriksjoner for husholdningene.  
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8 Konklusjon 
Jeg har i denne oppgaven sett på hvordan egenkapitalkrav påvirker gjelds- og 
boligprisveksten i Norge. I mars, 2010, kom det første egenkapitalkravet på 10 prosent. Dette 
ble ytterligere økt i januar, 2012, til 15 prosent. Målet for innføringen av egenkapitalkravet er 
ifølge Finanstilsynet for å oppnå en styrket finansiell stabilitet i Norge. Dataene jeg har brukt 
stammer fra SSB og variablene forklares i appendikset.  
Hypotesen min i denne oppgaven var at egenkapitalkravet skulle legge en demper på gjelds- 
og boligprisveksten. Denne hypotesen støttes av økonomisk teori som sier at etterspørselen 
etter bolig svekkes ettersom kapitalbegrensninger vil legge en demper på mulighetene for å 
oppnå boliglån. I tillegg støttes dette opp av den økonometriske analysen i denne oppgaven 
som indikerer at effekten går i retning av å bekrefte hypotesen.  
I den økonometriske delen har jeg brukt stasjonaritetstester og Johansens metode for 
kointegrasjon for å undersøke effekten av egenkapitalkrav. Jeg finner at det eksisterer to 
kointegrerende faktorer i modellen og det antas at disse to er mellom gjeldsvektoren og 
boligprisvektoren. Når jeg oppnår en velspesifisert modell legger jeg til en dummy som skal 
måle selve effekten av egenkapitalkravet. Jeg tester først hvilken effekt egenkapitalkravet i sin 
helhet har på gjelds- og boligprisveksten. Det skilles da ikke mellom de to kravene og 
dummyen fanger opp effekten av de to egenkapitalkravene sammen. Jeg finner med dette at 
egenkapitalkrav har en dempende effekt på gjelds- og boligprisveksten. I denne analysen 
finner jeg at eksistensen av egenkapitalkrav demper veksten i husholdningens langsiktige 
gjeldsnivå med cirka 12,3 prosent. Også når jeg tester for egenkapitalkravet som ble innført i 
2010 finner jeg signifikante resultater for at egenkapitalkravet har lagt en demper på det 
langsiktige gjeldsnivået med cirka 12 prosent. Ettersom disse resultatene ligger ganske tett, 
kan dette tyde på at det er innføringen av egenkapitalkrav på 10 prosent som i hovedsak driver 
resultatene. Når jeg undersøker effekten av økningen til egenkapitalkravet fra 10 til 15 prosent 
får jeg ikke signifikante resultater. Dette kan muligens skyldes at jeg har for få observasjoner 
(tre kvartaler i 2012), noe som er svært lite til å si noe spesifikt om den eksakte effekten. I 
tillegg er det også naturlig å anta at innføringen av 10 prosents kravet vil ha en større effekt 
enn økningen med 5 prosentpoeng. Dette må likevel anses som en svakhet i oppgaven. Jeg har 
også sett på de to egenkapitalkravene sammen og gitt ulike vekter på de ulike innføringene. I 
denne beregningen har jeg vektet 10 prosent kravet til å veie 10/15 av effekten, mens 15 
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prosent kravet veier for 5/15 deler av den totale effekten. Når jeg setter det opp på denne 
måten oppnår jeg igjen signifikansnivå og dette tilsier at innføring av egenkapitalkrav har hatt 
den tilsiktede effekten. Med denne vektingen viser det seg at egenkapitalkrav har lagt en 
demper på det langsiktige gjeldsnivået med 15 prosent.  
Så vidt jeg vet er det ingen andre som har gjort en liknende vurdering av egenkapitalkravet 
med norske data tidligere. På bakgrunn av resultatene jeg har oppnådd her er min konklusjon 
at innføringen av egenkapitalkravene har fungert etter sin hensikt og at det dermed har lagt en 
demper på den gjelds- og boligprisveksten vi har observert de siste årene.  
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Appendiks 
A.1  Definisjon av variablene
12
 
PH = Boligprisindeksen
13
 (SSB) 
i = Rentesats for husholdningens gjeldsrente i private finansinstitusjoner (SSB) 
 = Gjennomsnittlig marginal skatteprosent på kapitalinntekter for lønnstakere14 (SSB) 
r =       1//1*1 4  PPi   = realrenten etter skatt 
P = Konsumprisindeksen (SSB) 
PC = Konsumdeflatoren i nasjonalregnskapet (SSB) 
YD = Husholdningenes nettodisponible inntekt fratrukket aksjeutbytte og reinvestert 
fortjeneste (SSB) 
D = Husholdningens samlede bruttogjeld (SSB) 
H = Boligkapital målt i faste priser (SSB) 
Omsetning = Antall omsetninger av bebygde boligeiendommer, omsatt i fritt salg (SSB) 
 
 
 
 
 
                                                 
12
 Alle nominelle størrelser er deflatert med konsumdeflatoren for å kunne få de reelle størrelsene 
 
13
 Boligprisindeksen baseres på SSB’s boligprisindeks fra når den ble publisert i 1992. Før det benyttes Brodins 
indeks. Frem til 1984 er Brodins prisindeks lik nasjonalregnskapets boligkapitaldeflator, hvor denne deflatoren 
er basert på husleiekomponenten i konsumprisindeksen frem til 1978 og SSB’s byggekostnadsindeks etter dette. 
I perioden 1984 til 1986 baseres Brodins prisindeks på Grunneiendom-, Adresse-, og Bygningsregisteret. Fra 
1986 til 1989 bygger indeksen på tall fra Norges Eiendomsmeglerfobund. (Jansen, 2009) 
 
14
 28 prosent siden 1992 
57 
 
A.2 Korreksjonsmekanismer i panel 1-5 
Variabel Panel 1 Panel 2 Panel 3 Panel 4 Panel 5 
ph1  
-0,21 -0,21 -0,23 -0,24 -0,25 
(0,04) (0,03) (0,03) (0,03) (0,03) 
d1  
-0,07 -0,07 -0,08 -0,08 -0,13 
(0,02) (0,02) (0,02) 0,02) (0,02) 
ph2  
0,006 -0,01 0 0 0 
(0,02) (0,01) - - - 
d2  
-0,04 -0,03 -0,04 -0,04 -0,05 
(0,009) (0,008) (0,009) (0,008) (0,01) 
ph3  
-0,03 -0,03 -0,03 0 - 
(0,03) (0,03) (0,03) - - 
d3  
0,005) 0,004 0,006 0 0 
(0,01) (0,01) (0,01) - - 
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A.3 Stajonaritetstester: 
Realboligpris 
 
 
 
Variabel Lags Periode Trend Sesong t-adf Kritisk verdi, 5 % 
ph 5 1986(3)-2012(4) Nei Nei -0,2224 -2.89 
Δph 4 1986(3)-2012(4) Nei Nei -2,991 -2,89 
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Realdisponibel inntekt 
 
Variabel Lags Periode Trend Sesong t-adf Kritisk verdi, 5 % 
ydp 5 1986(3)-2012(4) Nei Ja 2,318 -2.89 
Δydp 4 1986(3)-2012(4) Nei Ja -4.436 -2,89 
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Realrente 
 
 
Variabel Lags Periode Trend Sesong t-adf Kritisk verdi, 5 % 
r 0 1986(3)-2012(4) Nei Nei -2,997 -2.89 
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Realgjeld 
 
Variabel Lags Periode Trend Sesong t-adf Kritisk verdi, 5 % 
d 4 1986(3)-2012(4) Ja Nei -2,563 -3,45 
Δd 3 1986(3)-2012(4) Nei Nei -2,701 -2,89 
Δ2d15 2 1986(3)-2012(4) Nei Nei -15,33 -2,89 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                 
15
 Testen indikerer her at realgjelden er I(2). Vi velger likevel å behandle denne som en I(1) variabel i den 
økonometriske analysen. 
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Omsetning 
 
Variabel Lags Periode Trend Sesong t-adf Kritisk verdi, 5 % 
omsetning 2 1985(4)-2012(4) Nei Ja -0,8087 -2.89 
Δomsetning 1 1985(4)-2012(4) Nei Ja -10,35 -2,89 
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Boligmasse 
 
Variabel Lags Periode Trend Sesong t-adf Kritisk verdi, 5 % 
h 5 1986(3)-2012(4) Ja Nei -1,232 -3,45 
Δh 4 1986(3)-2012(4) Nei Nei -2,719 -2,89 
Δ2h16 3 1986(3)-2012(4) Nei Nei -2,965 -2,89 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
                                                 
16
 Også her velger jeg å bruke variabelen som en I(1) variabel i Johansen prosedyren, selv om testen indikerer at 
variabelen er en I(2) variabel.  
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